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PENGARUH STRUKTUR ASET, PROFITABILITAS,  

UKURAN PERUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN  

TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA SEKTOR KONSTRUKSI  

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruhdari struktur aset, profitabilitas, ukuran 

perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Bentuk penelitian ini yang 

digunakan oleh penulis yaitu menggunakan metode penelitian asosiatif. Populasi dalam 

penelitian ini adalah empat puluh delapan Perusahaan Sektor Konstruksi di Bursa Efek 

Malaysia dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2017 dan sampel sebanyak tiga puluh satu 

perusahaan dengan penentuan berdasarkan metodepurposive sampling. Analisis dalam 

penelitian ini dengan permodelanregresi linear berganda yang menggunakan bantuan program 

SPSS versi 22.Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal sedangkan struktur aset 

berpengaruh negatifterhadap struktur modal dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

struktur modal. 
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PENDAHULUAN 

Bagi setiap perusahaan, struktur modal merupakan hal penting untuk menjamin 

keberlangsungan usahanya. Struktur modal perusahaan perlu dikelola dalam kondisi 

yang optimal. Debt to equity ratio merupakan rasio yang dapat menggambarkan 

perusahaan mengenai seberapa banyak aset perusahaan yang dibiayai oleh utang 

dibandingkan dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan.Semakin tinggi tingkat struktur 

modal perusahaan maka akan semakin tinggi pula sumber pendanaan perusahaan yang 

berasal dari utang. 

Perubahan pada struktur modal dapat ditentukan dari kebutuhan akan pendanaan 

perusahaanyang tampak pada aset (Natalia, 2015; Malinic, Mihajlov, dan 

Ljubenovic2013), kemampuan menyediakan dana internal (pecking order theory), skala 

usaha perusahaan (Chen, 2015; Mosratacdan Suzuna 2013) dan pertumbuhan penjualan 

(Natalia, 2015; Malinic, Mihajlov, dan Ljubenovic2013). Perusahaan dengan struktur 

aset, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan yang semakin tinggi akan 

menyebabkan struktur modal semakin meningkat sebab kebutuhan akan pendanaan 

yang semakin besar. Sebaliknya, profitabilitas perusahaan yang semakin besar 
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Tujuan penelitian adalah untuk menganalisis pengaruh struktur aset, profitabilitas, 

ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada 

Perusahaan Sektor Konstruksi di Bursa Efek Malaysia.Pemilihan sektor tersebut dalam 

penelitian sebab perkembangan yang cukup pesat dalam bidang konstruksi yang 

menuntut perusahaan untuk memanfaatkan peluang yang ada secara efektif dan efisien 

dalam kegiatan operasionalnya di Malaysia. 

 

KAJIAN TEORITIS 

Suatu perusahaan memerlukan dana yang memadai dalam menjalankan usahanya. 

Struktur modal merupakan salah satu faktor penentu suksesnya sebuah perusahaan 

dikarenakan struktur modal mempunyai efek langsung terhadap posisi keuangan. 

Perusahaan dengan adanya utang yang sangat besar akan memberikan beban kepada 

perusahaan. Oleh karena itu, seorang manajer perlu memahami faktor-faktor yang dapat 

memengaruhi struktur modal seperti utang jangka panjang maupun utang jangka 

pendek.  

Menurut Sheikh dan Qureshi (2016): Struktur modal adalah perpaduan antara 

utang dan ekuitas dimana perpaduan struktur modal yang ideal untuk suatu perusahaan 

adalah yang memaksimumkan nilai perusahaan dan meminimumkan biaya modal 

perusahaan secara keseluruhan. Selanjutnya menurut Kumar, Colombage, dan Rao 

(2017): Struktur modal dapat didefinisikan sebagai kombinasi antara utang dan ekuitas 

yang digunakan untuk mendanai operasional perusahaan dan kebutuhan investasi. 

Berdasarkan uraian tersebut disimpulkan bahwa struktur modal adalah perpaduan antara 

utang dengan ekuitas yang digunakan untuk dapat mendanai operasional perusahaan.   

Struktur modal dapat diukur dengan rasio debt to equity ratio (DER) yang dimana 

diukur dengan perbandingan antara total utang dengan total ekuitas. DER menunjukkan 

jumlah sumber dana untuk kegiatan operasional perusahaan yang berasal dari kewajiban 

atau utang. Rasio ini merupakan rasio leverage yang menunjukkan seberapa besar total 

persentase kewajiban atas total ekuitas perusahaan. Semakin tinggi nilai yang diperoleh 

berarti semakin tinggi pula sumber dana perusahaan yang berasal dari utang. Struktur 
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modal perusahaan dapat ditentukan oleh skala usaha perusahaan, struktur aset, 

profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan perusahaan. 

Struktur aset pada perusahaan dapat menunjukkan perimbangan atau 

perbandingan antara aset tetap dengan total aset pada perusahaan.Struktur aset dapat 

diukur dengan menggunakan rasio aset tetap dengan total aset.dalam pernyataaan 

tersebut maka akan menghasilkan pengelolaan yang tertata bagi perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut disimpulkan bahwa struktur aset merupakan pengalokasian 

masing-masing komponen. Struktur aset dapat diukur dengan rasio fixed aset ratio  

yang dimana diukur dengan perbandingan antara aset tetap dengan total aset. Rasio ini 

menunjukkan jumlah besarnya aset yang dapat dijaminkan oleh perusahaan ketika ingin 

melakukan pinjaman kepada pihak kreditur.  

Menurut Kamaludin (2011: 324): Perusahaan yang memiliki aset tetap dalam 

jumlah yang besar dapat menggunakan utang dalam jumlah yang besar yang disebabkan 

perusahaan dengan skala aset tetap dapat dijadikan jaminan, sehingga lebih mudah 

memperoleh akses sumber dana.Menurut Syamsuddin (2009: 9): Struktur aset adalah 

penentuan berapa besarnya alokasi untuk masing-masing komponen aset, baik aset 

lancar maupun aset tetap. Selanjutnya menurut Sitanggang (2013: 75): Komposisi aset 

tetap berwujud perusahaan yang jumlahnya besar akan mempunyai peluang untuk 

memperoleh tambahan modal dengan utang, karena aset tetap dapat dijadikan sebagai 

jaminan untuk memperoleh utang.Berdasarkan itu, semakin besar struktur aset 

perusahaan maka dapat mendorong kemudahan dalam memperoleh utang sehingga 

struktur modal dapat mengalami peningkatan. Argumen tersebut sebagaimana Natalia 

(2015) dan Malinic, Mihajlov, dan Ljubenovic (2013) menunjukkan bahwa struktur aset 

memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, 

dibangun hipotesis pertama dalam penelitian ini: 

H1: Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Kemampuan perusahaan dalam menjamin ketersediaan dana internal dapat 

diketahui dari profitabilitas perusahaan. Profitabilitas merupakan rasio yang dapat 

digunakan untuk melihat keberhasilan perusahaan dalam mendapatkan laba, maka 

perusahaan akan cenderung menggunakan tingkat utang yang lebih rendah dan 

mengutamakan pemakaian dana internal. Menurut Brigham dan Houston (2001: 107): 

Profitabilitas merupakan hasil akhir dari sejumlah keputusan dan kebijakan yang 
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dilakukan oleh perusahaan. Menurut Sartono (2010: 122): Profitabilitas adalah 

kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, total aset, 

maupun modal sendiri. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin efisien 

pula perusahaan mendayagunakan sumber daya perusahaan dalam memperoleh 

pendanaan. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dapat mengefisiensikan 

penggunaan dana internal, sehingga dengan semakin tingginya rate of return maka 

dapat mengecilkan proporsi utang perusahaan. Perusahaan yang profitabilitasnya tinggi 

akan lebih banyak mempunyai dana internal daripada profitabilitas yang rendah. Hal ini 

sesuai dengan teori pecking order (pecking order theory), yang dijelaskan bahwa 

perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi lebih memilih menggunakan 

pembiayaan dari pendanaan internal, dikarenakan perusahaan dengan profitabilitas yang 

tinggi akan cenderung menggunakan tingkat utang yang rendah dan lebih menggunakan 

pendanaan internal. Dengan tingkat laba yang tinggi perusahaan akan menyimpan 

sebagian dana sebagai laba ditahan yang kemudian dapat digunakan, sehingga 

peminjaman sumber eksternal hanya sebagai tambahannya. 

Menurut Myers (1984) dalam Hanafi dan Abdul (2012: 315):“Prioritas 

penggunaan dana internal dalam pecking order theorydisebabkan penggunaan sumber 

dana internal terbebas dari adanya asimetri informasi”.Teori pecking order menjelaskan 

alasan perusahaan yang  mempunyai tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai 

tingkat utang yang lebih kecil. Semakin tingginya tingkat penjualan perusahaan akan 

memengaruhi tingginya tingkat laba yang akan diperoleh, maka perusahaan akan 

menyimpan sebagian dana sebagai laba ditahan yang dapat digunakan untuk mendanai 

aktivitas perusahaan.Dengan demikian, maka semakin besar tingkat profitabilitas akan 

semakin kecil rasio struktur modalnya. Argumen tersebut sebagaimana Natalia (2015) 

dan Malinic, Mihajlov, dan Ljubenovic (2013) menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal.Berdasarkan uraian tersebut, dibangun 

hipotesis kedua dalam penelitian ini: 

H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Ukuran perusahaan (firm size) menjadi faktor penentu ukuran besarnya aset yang 

dimiliki oleh perusahaan yang menjadi faktor yang digunakan oleh perusahaan untuk 

menentukan seberapa besar kebijakan struktur modal dalam memenuhi besar aset 

perusahaan. Ukuran perusahaan dapat terdiri dari total aset pada perusahaan, semakin 
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besarnya ukuran perusahaan dapat menjamin dana pinjaman. Menurut Prasetya dan 

Asandimitra (2014): Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 

perusahaan yang ditunjukan pada total aset jumlah penjualan, rata-rata penjualan, dan 

rata-rata total aset. Total aset dapat dijadikan sebagai indikator untuk ukuran perusahaan 

karena sifatnya jangka panjang dibandingkan dengan penjualan. Jika suatu perusahaan 

semakin besar maka semakin besar pula dana yang diperlukan, baik itu dari kebijakan 

utang atau modal sendiri dalam mempertahankan atau mengembangkan perusahaan. 

Perusahaan yang menggunakan utang sebagai pendanaan, maka perusahaan tidak 

memerlukan melakukan pengeluaran biaya untuk memperoleh tambahan dana yang 

diiginkan. Menurut Ohyver (2013): Ukuran perusahaan menggunakan logaritma 

dikarenakan total aset perusahaan mempunyai nilai yang sangat besar, sehingga untuk 

menyeragamkan nilai aset. 

Menurut Brigham and Houston (2001: 183-184):  “Penggunaan utang dalam 

jumlah yang lebih besar akan mengurangi pajak dan menyebabkan makin banyak laba 

operasiperusahaan yang mengalir kepada para investor”. Kondisi tersebut menyebabkan 

perusahaan dengan penggunaan utang yang tinggi akan memiliki risiko yang namun 

adanya manfaat dari penggunaan utang tersebut. Keterkaitanmanfaat danrisiko 

penggunaan utang dapat diketahui dari trade-off theory sebagaimana dalam Hanafi dan 

Abdul (2012: 297): “Teori trade off merupakan gabungan antara teori struktur modal 

Modigliani dan Miller dengan memasukkan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan 

yang mengindikasikan adanya penghematan pajak dari utang dengan biaya 

kebangkrutan”.Perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki kemungkinan 

kebangkrutan yang lebih rendah daripada perusahaan kecil. Semakin besar perusahaan 

maka perusahaan dapat memperoleh utang yang lebih besar pula. Berdasarkan hasil 

penelitian Chen (2015) dan Mosratac dan Suzuna (2013) membuktikan ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. 

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Kebutuhan akan sumber pendanaan perusahaan juga ditentukan dari pertumbuhan 

perusahaan. Pertumbuhan penjualan merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan di masa yang akan mendatang. Perusahaan dapat menggunakan 

pertumbuhan penjualan sebagai perbandingan pertumbuhan pada suatu perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan adalah salah satu rasio yang melihat tingkat pertumbuhan 
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perusahaan melalui tingkat penjualan perusahaan. Menurut Widarjo dan Setiawan 

(2009): Pertumbuhan penjualan (sales growth) mencerminkan kemampuan perusahaan 

dari waktu ke waktu. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan suatu perusahaan maka 

perusahaan tersebut berhasil menjalankan strateginya.Berdasarkan uraian tersebut, 

dibangun hipotesis ketiga dalam penelitian ini: 

Pertumbuhan penjualan menjadikan faktor peluang bagi perusahaan untuk 

mengurangi tingkat utang dengan memanfaatkan penjualan yang meningkat setiap 

tahunnya, dengan pertumbuhan penjualan yang terus meningkat perusahaan akan 

mampu membiayai kegiatan operasional tanpa adanya peminjaman dana dari pihak 

eksternal. Akan tetapi, terdapat perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi 

tetapi mengandalkan pendanaan eksternal berupa utang jangka panjang. Hal ini dapat 

disebabkan karena sumber pendanaan internal yang tidak lagi mencukupi untuk 

mendukung pendanaan perusahaan (pecking order theory). Hal ini juga sesuai dengan 

signaling theory dalam Hanafi dan Abdul (2012: 297): Penggunaan utang merupakan 

sinyal positif kepada kreditur dan investor yang diharapkan dari sinyal tersebut yang 

mencerminkan prospek yang bagus dalam perusahaan yang berdampak pada 

bersedianya untuk memberikan pinjaman dari investor maupun kreditur. Perusahaan 

yang meningkatkan utang dipandang sebagai perusahaan yang dinilai dengan prospek 

perusahaan di masa mendatang.  

Menurut Brigham dan Houston (2001: 39): “Perusahaan dengan penjualan yang 

relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung 

beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak 

stabil”. Berdasarkan itu, semakin tinggi pertumbuhan penjualan maka semakin tinggi 

struktur modal perusahaan, hal ini dikarenakan kebutuhan dana perusahaan untuk 

meningkatkan pembiayaan pertumbuhan perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian 

Natalia (2015) dan Malinic, Mihajlov, dan Ljubenovic (2013) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal.Berdasarkan uraian 

tersebut, dibangun hipotesis keempat dalam penelitian ini: 

H4: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian ini adalah penelitian asosiatif danteknik pengumpulan data 

dengan studi dokumenter berupa data sekunder. Penentuan sampel pada penelitian 

ini menggunakan metodepurposive sampling, dengan kriteriaPerusahaan 

Sektor Konstruksidi Bursa Efek Malaysia yang telah IPO sebelum tahun 2013. 

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebesar 31 perusahaan. 

Pengujian dengan permodelan regresi linier berganda. Tahapan analisis data 

yang digunakan adalah analisis deskriptif, uji asumsi klasik serta pengujian hipotesis. 

PEMBAHASAN 

1. Analisis Statistik Deskriptif

Ringkasan statisktik deskriptif terkait variabel dalam penelitian ini, 

dirangkum pada Tabel 1 berikut: 

TABEL 1 

STATISTIK DESKRIPTIF 

N Range Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Struktur Aset 155 .8481 .0329 .8810 .363465 .1912016 

Profitabilitas 155 2.1127 -1.5697 .5430 .029291 .2409892 

Ukuran 

Perusahaan 
155 6.0432 16.9151 22.9583 20.451699 .9973030 

Pertumbuhan 

Penjualan 
155 3.6242 -.8879 2.7363 .085601 .4756982 

Struktur Modal 155 10.5848 .0403 10.6251 1.621205 1.5280861 

Valid N 

(listwise) 
155 

Sumber: Data Output SPSS 22, 2019 

Hasil ringkasan statistik deskriptif menunjukkan bahwa terdapat Perusahaan 

Sektor Konstruksi di Bursa Efek Malaysia memiliki nilai minimum yang bernilai 

negatif pada profitabilitas dan pertumbuhan penjualan. Kondisi tersebut 

menunjukkan terdapat perusahaan yang memiliki kinerja yang buruk. Secara umum 

perusahaan di sektor tersebut tergolong solvable yang ditunjukkan dengan rata-rata 

struktur modal sebesar 162,12 persen. 

2. Uji Asumsi Klasik
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Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan hasil pengujian dengan 

permodelan regresi linier memiliki ketepatan dalam prediksi, tidak bias dan 

konsisten. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari pengujian normalitas 

residual, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan pengujian autokorelasi. Hasil 

penelitian menunjukkan telah terpenuhinya asumsi klasik. 

3. Analisis Regresi Berganda

Ringkasan hasil pengujian antar variabel dalam penelitian ini, disajikan pada 

Tabel 2 berikut: 

TABEL 2 

PENGARUH STRUKTUR ASET, PROFITABILITAS,  

UKURAN PERUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN 

TERHADAP STRUKTUR MODAL 

Model B t F R Adjusted 

R2 

1 (Constant) -27,127 -3,440*

10,134* 0,483 0,211 

LN_SA -,321 -3,605*

LN_ROE ,076 1,225 

LN_FS 4,546 3,479* 

LN_GO ,173 2,913* 

a. Predictors: (Constant), LN_GO, LN_ROE, LN_FS, LN_SA

b. Dependent Variabel: LN_DER
*Sigmifikasi level 0,01
Sumber: Hasil SPSS versi 22, 2019

a. Analisis Regresi Berganda

Berdasarkan Tabel 2, diperoleh persamaan regresi berganda dari penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Y’ = -27,127 -0,321X1 + 0,076 X2 + 4,546 X3 + 0,173 X4 + e 

b. Koefisien Korelasi (R) dan Koefisien Determinasi

Berdasarkan Tabel 2 dapat diketahui bahwa nilai uji koefisien korelasi 

yang dilihat nilai R sebesar 0,483. Nilai tersebut menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan yang searah dan tergolong lemah antar variabel. Model penelitian ini 

mampu menjelaskan perubahan struktur modal sebesar 21,10 persen. 

4. Uji Hipotesis

a. Uji F
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Berdasarkan hasil uji F dari Tabel2, dapat diketahui Fhitung sebesar 10,134. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa model yang digunakan adalah layak. 

b. Uji t

Berdasarkan hasil output uji t untuk masing-masing variabel independen 

dapat dilihat pada Tabel 1 dan dijelaskan sebagai berikut: 

1) PengaruhStruktur Aset terhadap Struktur Modal

Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh 

positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 2, dapat 

diketahui struktur aset menghasilkan nilai thitungyang bernilai negatif 

sebesar3,605. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur 

asetberpengaruh negatif terhadap struktur modalsehingga hipotesis pertama 

diterima akan tetapi memiliki hubungan berlawanan arah.Perusahaan yang 

memiliki struktur aset yang tinggimencerminkan kurang tergantungnya 

perusahaan pada sumber pendanaan eksternal berupa utang. Aset tetap yang 

semakin tinggi pada sektor tersebut akan cenderung didanai oleh sumber 

pendanaan internal dan ekuitas perusahaan. 

2) PengaruhProfitabilitas terhadapStruktur Modal

Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 2, diketahui 

profitabilitas memiliki nilai thitung sebesar 1,225. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabiltias tidak memiliki pengaruh terhadap struktur 

modal sehingga hipotesis kedua ditolak.Perusahaan dengan profitabilitas yang 

tinggi tidak menjamin kecukupan sumber pendanaan internal perusahaan, 

sehingga penggunaan utang dapat pula diperlukan. Disimpulkan bahwa rata-

rata perusahaan konstruksi di Bursa Efek Malaysia lebih menyukai pendanaan 

internal untuk membiayai kegiatan operasionalnya daripada menambahkan 

utang. 

3) PengaruhUkuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Hipotesis ketiga (H3) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruhpositif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 

2, dapat diketahui ukuran perusahaan menghasilkan nilai thitung sebesar 3,479, 
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artinya ukuran perusahaanmempunyai pengaruh positifterhadap struktur modal 

sehingga hipotesis ketiga diterima. Ukuran perusahaan merupakan penentu 

struktur modal dalam menambah penggunaan utang, karena dengan besarnya 

ukuran perusahaan akan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kekayaan 

yang dapat digunakan untuk menjamin utang dari pihak eksternal dan 

sebaliknya. 

4) PengaruhPertumbuhan Penjualan terhadapStruktur Modal

Hipotesis keempat (H4) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 

2, dapat diketahui rasio inimenghasilkan nilai thitung sebesar 2,913. Hasil 

tersebut menunjukkan pertumbuhan penjualanmempunyai pengaruh yang 

positif terhadap struktur modal sehingga hipotesis ketiga diterima. Tingkat 

pertumbuhan penjualan yang tinggi maka perusahaan akan membiayai kegiatan 

operasional dengan utang, sebaliknya jika pertumbuhan penjualan menurun 

maka perusahaan tidak akan terlalu memerlukan pendanaan eksternal. 

PENUTUP 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal sedangkan struktur aset 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal dan profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. Dari hasil analisis maka penulis memberikan saran dengan 

menambahkan variabel peluang investasi perusahaan, dikarenakan hasil uji koefisien 

determinasi yang telah dilakukan sebesar 21,10 persen dan sisanya 78,90 persen yang 

dipengaruhi oleh faktor lainnya. 
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