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Abstract. This study examines the effect of growth rates, operating leverage, profitability¸ and activity ratios on capital 

structure in manufacture companiy that are published on the Indonesia Stock Exchange starting from 2020-2022. The 

population of this study includes 182 companies that were filtered through purposive sapling technique. So that 

obtained 47 companies that will be studied. This study uses secondary data that has passed the classical assumption 

test and will be analyzed using multiple linear regression analysis. The results of this study are sales growth proxied 

by the formula for the difference between the current year's sales and the previous year's positive effect on capital 

structure. Meanwhile, operating leverage proxied by DOL has no negative effect on capital structure. profitability 

proxied by ROA has a positive effect on capital structure. Meanwhile, activities proxied by TATO have no effect on 

capital structure. 
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Abstrak. Penelitian ini menguji pengaruh nilai pertumbuhan, operating leverage, profitabilitas¸ serta rasio aktivitas terhadap 

struktur modal pada perusahaan manufaktur yang publish di Bursa Efek Indonesia terhitung mulai tahun 2020-2022. 

Populasi penelitian ini mencakup 182 perusahaan yang terfiltrasi melalui teknik purposive sapling. Sehingga diperoleh 

47 perusahaan yang akan diteliti. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang telah lolos uji asumsi klasik dan 

akan dianalisis menggunakan analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini adalah pertumbuhan penjualan 

yang diproksikan dengan rumus selisih penjualan tahun sekarang dengan tahun sebelumnya berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. Sedangkan Operating Leverage yang diproksikan dengan DOL tidak berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Sedangkan aktivitas yang di proksikan dengan TATO tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Kata Kunci :  Nilai pertumbuhan, profitabilitas, operating leverage, rasio aktivitas dan struktur modal.

I. PENDAHULUAN 

Kebebasan dan perkembangan globalisasi saat ini dapat mengakibatkan kompetisi yang cukup ketat di dunia 

usaha dagang, hal ini tentu mengharuskan manajemen perusahaan melakukan pengelolaan faktor-faktor penting demi 

kestabilan dan keuntungan perusahaan, perlu adanya langkah-langkah strategi yang tepat agar lebih efesien dan efektif. 

Strategi yang diperlukan oleh perusahaan adalah kesimbangan yang baik antara pinjaman modal jangkah panjang dan 

ekuitas, oleh sebab itu sering juga dikatakan sebagai struktur modal.  

Struktur modal perusahaan (capital srtructur) adalah ekuitas atau besaran utang yang dipakai perusahaan demi 

membiayai operasonal. Untuk mencapai struktur modal yang paling seimbang, perusahaan diharuskan dapat 

memutuskan apakah akan menggunakan pinjaman modal atau ekuitas untuk menjalankan operasinya, dengan 

meninjau dana perusahaan[1]. Capital structure atau struktur modal akan melahirkan perbandingan pembiayaan 

jangka panjang dari perusahaan, yang ditunjukkan untuk membandingkan antara modal  jangka panjang dan 

ekuitas[2]. Struktur modal juga mempumyai hubungan dengan pembiayaan utang berkepanjangan yang 

menggambarkan antara perbandingan utang jangka panjang dan aktiva[3]. 

Ada sejumlah landasan teoritis yang melandasi capital structure (struktur modal) yaitu Modigliani-Miller 

Theory, Pecking Order Theory, Trade- Off Theory Signalling Theory. Pada tahun 1958 ModiglianiMiller dan Merton 

Miller menerbitkan penelitian tentang pengaruh keuangan yang berjudul “The Cost of capital, Corporation Finance, 

and The Theory of Invesment”. Modigliani-Miller menunjukan pengertiannya bahwasanya struktur modal 

seharusnya tidak mempengaruhi nilai pertumbuhan perusahaan. 

Teori yang kedua yaitu Pecking Order Theory adanya teori ini  kecenderungan perusahaan dalam meminjam 

kebutuhan sangat kecil. ini karena perusahaan mampu menciptakan dan memaksimalkan kas perusahaan yang cukup 

untuk kebutuhan investasinya, sehingga hutang tidak lagi digunakan. Sebaliknya, perusahaan yang tidak 

menguntungkan cenderung mencari modal dengan beban pinjaman yang lebih tinggi. Alasannya, modal internal 

masih kurang atau bahkan tidak cukup, dan pembiayaan pinjaman lebih baik daripada pembiayaan internal[4]. 
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Teori selanjutnya trade-off Theory teori ini menunjukaan bahwa kombinasi tarik-ulur antara menghemat 

pajak atas hutang dan biaya penurunan keuntungan[5]. Semakin tinggi rasio utang, semakin besar pajak perlindungan 

yang didapat. Disisi lain, rasio utang yang lebih tinggi dapat menyebabkan biaya kebangkrutan. Oleh sebab itu, 

srtuktur modal perusahaan yang sempurna dapat dicapai melalui pembayaran kompensasi melalui perlindungan 

pajak atas penggunaan utang yang meningkat[6]. 

Teori berikutnya yakni Signalling Theory, apabila manajemen perusahaan mempunyai kabar yang bagus dan 

berguna bagi perusahaan dimasa depan dan sangat dibutuhkan untuk tambahan biaya operasinya, maka manajemen 

harus  membiayai segala kegiatan perusahaan dengan pinjaman modal. Manajemen yang memiliki pedoman untuk 

memperoleh laba yang lebih besar diperiode selanjutnya, maka keunggulan keuntungan dapat dimiliki oleh pemilik 

saham lama sehingga akan memajukan kesejahteraanya. Meskipun manajemen perusahaan mempunyai kabar yang 

kurang bagus dan dapat merugikan perusahaan, misalnya perusahaan dihadapkan dengan persaingan produk yang 

sangat berat diperiode kedepan, secara otomatis manajemen akan mengevaluasi perusahaan dengan biaya akuisisi 

saham baru. Dalam menentukan struktut modal, manajer keuangan harus melihat aspek-aspek yang dapat 

mengganggu struktur modal, yakni tingkat perdagangan, tingkat perkembangan perusahaan, komposisi aset, variabel 

profit dan pajak perlindungan, Profitabilitas, Ruang Lingkup Industri, situasi internal industri dan ekonomi makro[6]. 

Pada umumnya faktor yang menganggu struktur modal adalah leverage operasi, kestabilan laba, struktur aktiva, 

pajak, profitabilitas, sikap, pengendalian, kondisi pasar, pemberian pinjaman, fleksibilitas keuangan, kondisi internal 

perusahaan dan sikap manajemen. Manajer keuangan berwenang dan bertanggung jawab atas perencanaan, 

pengorganisasian, pengelolaan dan pemantauan pelaksanaannya sesuai dengan kebutuhan keuangan. Untuk 

memenuhi kebutuhan keuangan ini, manajer harus mencari opsi pembiayaan yang efektif. Pembiayaan yang efektif 

dapat terjadi ketika perusahaan memiliki struktur modal yang optimal, artinya dapat mengurangi biaya modal operasi 

total atau biaya modal sehingga memaksimalkan bisnis. Oleh sebab itu, didalam pekerjaannya, manajer finansial 

perusahaan harus berusaha untuk mencapai suatu tujuan tertentu yaitu keseimbangan antara tingkat utang dan ekuitas 

yang tergambar dalam struktur modal, dengan mempertimbangkan berbagai aspek yang mempengaruhi struktur 

modal[7]. 

Pertumbuhan penjualan merupakan faktor penting yang berdampak terhadap nilai perusahaan. peningkatan 

pemasaran dapat didefinisikan sebagai keberhasilan penjualan dari tahun sekarang hingga beberapa tahun kedepan. 

peningkatan pemasaran produk menggambarkan kesuksesan pananaman modal di masa lalu dan dapat digunakan tolak 

ukur perkembangan di masa mendatang[8]. Nilai perusahaan adalah rancangan penjualan perusahaan sebagai kegiatan 

bisnis yang sedang berjalan[6]. Meningkatkan nilai perusahaan sama dengan memaksimalkan value sekarang hingga 

masa yang akan datang dan berdampak terhadap pendapatan para investor[3].  

Adapun operating leverage adalah sensitivitas fluktuasi laba bisnis terhadap perputaran. Perhitungan leverage 

operasi menggunakan DOL (Degree of Operating Leverage). Dimana rasio yang menghubungkan jumlah perubahan 

produksi dengan jumlah perubahan laba bersih[9]. Operating leverage yang baik dapat meningkatkan laba, misalnya, 

perusahaan perlu menaikan volume penjualan dengan cara menurunkan harga. Perusahaan juga dapat meningkatkan 

laba dengan menurunkan harga. Leverage operasi merupakan aspek penting untukdipertimbangkan saat menentukan 

struktur modal perusahaan[10].  
Sedangkan profitabilitas merupakan indikator yang mencerminkan kekuatan perusahaan untuk menciptakan 

laba. Salah satu indikator profitabiltas yaitu ROA (retunr on asset) yang menganalisis kekuatan suatu perusahaan 

untuk mendapatkan keuntungan dari seluruh modal yang dimiliki[11]. Profitabilitas juga merupakan ukuran dari 

keadaan keuangan perusahaan baik, dan jika keadaan keuangan membaik maka kinerja perusahaan dianggap baik, dan 

keuntungan bagi investor meningkat[12].  

Selain nilai pertumbuhan, profitabilatas, dan operating leverege, rasio aktivitas merupakan faktor penting yang 

dapat mempengaruhi struktur modal. Rasio aktivitas adalah alat bantu ukur untuk memperkirakan seberapa lama 

waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk pengumpulan piutang selama satu periode atau beberapa investasi dalam 

piutang selama satu periode digunakan untuk mengukur penggunaan kembali dan perputaran aset perusahaan. 

Perusahaan juga harus  menggambarkan seberapa efektif manajemen perusahaan memakai aset perusahaan untuk 

menjalankan operasi perusahaan[13]. Oleh karena itu, kinerja suatu perusahaan dapat diukur dengan menggunakan 

Total Assets Turn Over (TATO) untuk mengetahui bagaimana perusahaan menggunakan aset perusahaan, yang dapat 

diukur dengan membandingkan penjualan dengan total aset. Semakin tinggi nilai penjualan, semakin tinggi harga jual, 

maka semakin tinggi harga jual seluruh aset[14].  Saat mengukur tingkat perputaran aset, sumber tersembunyi aset 

untuk investasi berasal dari bisnis perusahaan. Oleh sebab itu, sumber aset dalam penelitian ini  berawal dari aktivitas 

operasi . Idealnya, apabila perputaran investasi meningkat maka semakin cepat uang kembali kepeusahaan. Rasio 

aktivitas dalam penelitian ini menilai seberapa baik perusahaan memanfaatkan seumber daya yang berada dibawah 

kendalinya. Rasio aktivitas ini membandingkan tingkat pemasaran dan investasi dari berbagai jenis aset. Tingkat 

aktivitas mengasumsikan keseimbangan proposional antar penjualan dan berbagai aset yakni persedian, aset tetap, 

piutang, dan aset lainnya, cara menghitung rasio aktivitas menggunakan rumus TATO (Total Assets Turn Over)[15]. 
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Menurut [16] dalam penelitianya mempaparkan bahwasanya pertumbuhan penjualan berdampak positif 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain yang dikerjakan oleh [17] menunjukan bahwasanya Pertumbuhan 

perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu menurut [18] menerangkan bahwa 

profitabilitas berdampak positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

di BEI Periode 2013-2016. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh [19] bahwa penelitiannya profitabilitas 

berdampak negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Kemudian terdapat penelitian dari[20]. Rasio aktivitas 

(TATO) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. penemuan yang dilakukan [21] menunjukan 

bahwastruktur aktiva berdampak positif terhadap capital srtructur (struktur modal). Kemudian dari [1] dalam 

penelitianya menunjukan bahwa operating leverage dan Asset Growth secara bersamaan berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonsia tahun 

2015-2019. Menurut penelitian [22] menunjukan bahwa DOL (Degree of Operating Leverage) tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematis (Beta Saham). 
 

Rumusan masalah: Apakah Nilai Pertumbuhan, Operating Leverage,dan Profitabilitas serta Rasio Aktivitas 

berpengaruh terhadap struktur modal?  

Pertanyan penelitian: Apakah Nilai Pertumbuhan, Operating Leverage,dan Profitabilitas serta Rasio Aktivitas dapat 

memengaruhi struktur modal?  

Kategori SDGs: Penelitian ini dikategorikan dalam Build resilient infrastructure, promote inclusive and sustainable 

industrialization and foster innovation dan termasuk dalam jenis Industry (https://sdgs.un.org/goals/goal9) 

 

II. METODE 

A. Jenis Penelitian  

Jenis penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif, yaitu penelitian analisis 

universal dengan menghitung data yang diukur dan dinyatakan dalam skala numerik (angka) yang dicoba 

menggunakan analisis statistik, tujuannya adalah untuk mengetahui hubungan antara variabel independen (X) dan 

variabel dependen (Y). Penelitian ini memakai sunber data sekunder yang didapatkan secara tidak langsung melalui 

media perantara Galeri Bursa Efek Indonesia di Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. Penelitian ini merupakan 

penelitian deskriptif berdasarkan karakteristik permasalahan, dimana penyelesaiannya dilakukan dengan meringkas 

sejumlah besar data mentah sedemikian rupa sehingga hasil yang diperoleh dapat diinterpretasikan secara singkat dan 

bermakna. 

 

B. Populasi Dan Sampel  
Penelitian ini menggunakan populasi yang meliputi seluruh industri manufacture yang tercatat di BEI (Bursa 

Efek Indonesia). Industri manufacture yang tercatat di BEI digunakan sebagai populasi karena setiap perusahaan yang 

tercatat wajib menyampaikan laporan keuangan dalam 1 periode, sehingga data laporan tahunan tersebut dapat 

diperoleh dalam penelitian ini. Hingga saat ini jumlah perusahaan manufaktur dari tahun 2020-2022 yang tertulis di 

website resmi BEI sebanyak 182 perusahaan. Sampel pengambilan teknik penelitian ini menggunakan purposive 

sampling yaitu dimana sampel didasarkan pada kriteria penelitian. Dengan kata lain sampel purposif adalah sampel 

terbatas pada jenis objek tertentu yang dapat memberikan informasi yang diperlukan untuk memenuhi kriteria yang 

ditetapkan oleh peneliti[23]. Contoh kriteria yang digunakan dalam penelitian: 

 

1. Perusahaan manufaktur yang tertulis di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022. 

2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan periode 2020-2022.  

3. Perusahaan manufaktur yang mengalami penurunan penjualan sejak periode 2020-2022. 

4. Perusahaan manufaktur yang mengalami penurunan ekuitas sejak periode 2020-2022 

5. Perusahaan manufaktur yang tidak menggunakan mata uang rupiah  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://sdgs.un.org/goals/goal9


4 | Page 

 

Tabel 1.1 Purposif Sampel 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Jenis Data 
Data penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu informasi yang diperlukan dari registern atau sumber 

lainnya, biasanya berupa bukti, catatan sejarah atau arsip yang diterbitkan (data dokumenter) yang dipublikasikan. 

Penelitian ini membutuhkan dua jenis data yaitu kualitatif dan  kuantitaf. Data kualitatif diambil dari jurnal, 

buku,artikel, penelitian sebelumnya, dan situs web tentang penelitian ini. Namun, data kuantitatif didapatkan memalui 

website resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id  berupa angka-angka yang ada pada laporan keuangan perusahaan. 

 

D. Teknik Analisis Data 
Perhitungan analisis data dalam Penelitian ini menggunakan regresi linier. Dimana, Teknik pengolahan datanya 

mengevaluasi nilai variabel dependen dengan menggunakan beberapa variabel independen[24].  

Rumus persamaan regresi linier berganda: 

 

Y = α + β1.X1 + β2.X2 + β3.X3 + β4.X4 + ei 

Keterangan : 

α  = Konstanta 

Y  = DER 

β1, 2, 3 ,4, .i = Koefisien regresi masing-masing Xi 

X1  = Pertumbuhan Penjualan 

X2  = ROA (Return On Asset) 

X3  = DOL (Degree of Operating Leverage) 

X4 = TATO  (Total Asset Turn Over) 

ei  = Residual Error\ 

 

Struktur modal perusahaan atau capital srtructure adalah jumlah utang atau ekuitas yang digunakan perusahaan 

untuk membiayai operasinya. Sebaiknya untuk menemukan struktur modal yang seimbang, perusahaan diharuskan 

dapat memutuskan apakah akan menggunakan pinjaman modal atau ekuitas untuk menjalankan operasinya, dengan 

meninjau dana perusahaan[25]. Capital structure atau struktur modal dalam penelitian ini dapat dikelola dengan 

membandingkan hutang berkepanjangan dan ekuitas perusahaan manufaktur dari tahun 2020 sampai dengan 2022 dan 

dibuktikan melalui persentase.                                                                                                           

Rumus sebagai berikut: 

Debt to Equity Ratio (DER) = 
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑆𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
 𝑋 100% 

 

Nilai perusahaan adalah rancangan penjualan perusahaan sebagai kegiatan bisnis yang sedang berjalan[6]. 

Meningkatkan nilai perusahaan sama dengan memaksimalkan value sekarang hingga masa yang akan datang dan 

berdampak terhadap pendapatan para investor[3]. Tingkat penjualan dalam penelitian ini menerapkan selisih antara 

No Distribusi Sampel Total 

1 
Perusahaan  manufaktur yang tertulis di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020-2022. 

182 

2 
Perusahaan  manufaktur yang menerbitkan  laporan keuangan sejak 

periode 2020-2022 

157 

3 
Perusahaan  manufaktur yang mengalami pertumbuhan penjualan 

sejak periode 2020-2022 

104 

4 
Perusahaan  manufaktur yang mengalami peningkatan ekuitas sejak 

periode 2020-2022 

61 

5 Perusahaan  manufaktur  yang menggunakan mata uang rupiah  49 

 Total sampel (n x periode penelitian)(49 x 3tahun) 147 

http://www.idx.co.id/
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total penjualan tahun ini (t) dengan tahun sebelumnya untuk perusahaan manufaktur yang disurvei dibagi dengan total 

penjualan tahun sebelunya (t-1)[26]. 

 

Pertumbuhan penjualan = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛−𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛−1
 X 100 % 

 

operating leverage adalah sensitivitas fluktuasi laba bisnis terhadap perputaran. Perhitungan leverage operasi 

menggunakan DOL (Degree of Operating Leverage). Dimana rasio yang menghubungkan jumlah perubahan produksi 

dengan jumlah perubahan laba bersih[9].  

 

DOL = 
% ∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠)

% ∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 

Profitabilitas merupakan indikator yang mencerminkan kekuatan perusahaan untuk menciptakan laba. Salah satu 

indikator profitabiltas yaitu ROA (retunr on asset) yang menganalisis kekuatan suatu perusahaan untuk mendapatkan 

keuntungan dari seluruh modal yang dimiliki[11]. Profitabilitas juga merupakan ukuran dari keadaan keuangan 

perusahaan, dan jika keadaan keuangan membaik maka kinerja perusahaan dianggap baik, dan keuntungan bagi 

investor meningkat[12]. Rumus untuk menghitung ROA (return on asset) menurut[7]. 

 

Return On Asset  (ROA) = 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 X 100 % 

 

Rasio aktivitas adalah alat bantu ukur untuk memperkirakan seberapa lama waktu yang dibutuhkan perusahaan untuk 

pengumpulan piutang selama satu periode atau beberapa investasi dalam piutang selama satu periode digunakan untuk 

mengukur penggunaan kembali dan perputaran aset perusahaan. Perusahaan juga harus  menggambarkan seberapa 

efektif manajemen perusahaan memakai aset perusahaan untuk menjalankan operasi perusahaan[13]. Rasio aktivitas 

dalam penelitian ini menilai seberapa baik perusahaan memanfaatkan sumber daya yang berada dibawah kendalinya. 

Rasio aktivitas dapat membandingkan tingkat pemasaran dan investasi dari berbagai jenis aset. Tingkat aktivitas 

mengasumsikan keseimbangan proporsional antar penjualan dan berbagai aset yakni persediaan, aset tetap, piutang, 

dan aset lainnya. Cara menghitung rasio aktivitas menggunakan rumus TATO (Total Assets Turn Over). Rasio ini 

menunjukkan kekuatan perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan pendapatan. Dengan adanya 

indikator ini perusahaan dapat mengetahui seberapa efektif penggunaan aset dalam menghasilkan pendapatan. Tato 

(Total Assets Turn Over) bagi perusahaan yang produktif harus1atau lebih tinggi[27].  
Rumusnya sebagai berikut: 

 

Total Asset Turn Over (TATO) = 
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Statistik Depkritif 

 Analisisis Deskriptif adalah analisis yang akan menggambarkan atau mendesskripsipkan suatu data yang 

telah diolah dengan memperlihatkan nilai minimum, maksimum dan rata – rata (mean), dan standar deviasi yang 

dihasilkan dari variabel suatu penelitian.  

Tabel 1 1 Analisa Statistik Deskriptif 

 Y X1 X2 X3 X4 

            
 Mean  0.825442  0.108503  7218.043  0.125850  1.138299 

 Median  0.620000  0.120000  4.219508  0.070000  0.890000 

 Maximum  7.760000  1.270000  618462.0  5.010000  11.65000 

 Minimum  0.000000 -0.960000  0.693147  0.000000  0.000000 

 Std. Dev.  0.890196  0.250761  61969.60  0.419629  1.284322 

 Skewness  3.995410  0.515933  8.793070  10.93005  5.246314 

 Kurtosis  27.68983  8.326046  80.37053  126.7997  37.00284 

      

 Jarque-Bera  4124.826  180.2680  38559.76  96800.94  7756.017 

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
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Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Sesuai Tabel 1.3 diatas, terdapat 147 data sampling yang didapatkan dari laporan tahunan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa efek indonesia pada tahun 2020-2022. Sementara hasil analisa deskriptif 

memperlihatkan jika variabel nilai pertumbuhan, operating leverage, profitabilitas, dan rasio aktivitas memiliki nilai 

minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi yang berbeda. Pertama, variabel nilai pertumbuhan memiliki nilai 

minimum senilai -0.960000 serta nilai maksimum 1.270000 dengan nilai rata-rata senilai 0.108503 dan standar deviasi 

0.250761. Kedua, variabel operating leverage memiliki nilai minimum  0.693147 serta nilai maksimum 618462,0 

dengan nilai rata-rata senilai 7218,043 dan standar deviasi 61969,60. Ketiga, variabel profitabilitas memiliki nilai 

minimum 0.000000 nilai maksimum  5.010000 dengan nilai rata-rata senilai 0.125850 dan standar deviasi  0.419629. 

Keempat, variabel rasio aktivitas memiliki nilai minimum 0.000000 serta nilai maksimum 11.65000 dengan nilai rata-

rata senilai 1.138299 dan standar deviasi  1.284322. Kelima, variabel struktur modal memiliki nilai minimum 0.000000 

serta nilai maksimum  7.760000 dengan nilai rata-rata senilai  0.825442 dan standar deviasi  0.890196. 
   

B. Uji Pemilihan Model 

Dalam penelitian ini hasil estimasi parameter pada regresi data panel menggunakan E-views terbagi tiga macam 

yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Dalam pemilihan 

model untuk menentukan hasil regresi data panel terbagi tiga cara yaitu  Uji Chow, Uji Hausman, dan Lagrange 

Multiplier[28]. 

 

C. Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk menentukan model mana yang paling cocok digunakan dalam suatu penelitian, 

apakah itu Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM), jika nilai probabilitas > 0,05, maka model 

dipilih sebagai Common Effect Model, sedangkan hasil probabilitas <  0,05 maka model dipilih sebagai Fixed Effect 

Model, kemudian pemilihan model dilanjutkan dengan melakukan uji Hausman[28]. 

Tabel 1 2 Hasil Uji Chow 

                    
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.       

          
          

Cross-section F 4.048095 (48,94) 0.0000      

Cross-section Chi-square 164.748268 48 0.0000      
          
Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Hasil dari tabel 1.4 menjelaskan bahwa nilai prob 0.0000 < 0,05, maka yang terpilih adalah model FEM.  

 

D. Uji Hausman 

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model terbaik apabila nilai probabilitas > 0,05, maka model yang 
dipakai adalah model random effect, dan probabilitas untuk hasil < 0,05, model yang dipakai adalah model fixed 
effect[29]. 

Tabel 1 3 Hasil Uji Hausman 

            
            

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.         

                        
Cross-section random 5.213064 4 0.2661        

            
Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Hasil dari tabel 1.5 menjelaskan bahwa nilai prob 0.2661 > 0,05, maka yang terpilih adalah model REM. 

 Sum  121.3400  15.95000  1061052.  18.50000  167.3300 

 Sum Sq. Dev.  115.6974  9.180671  5.61E+11  25.70897  240.8245 

      

 Observations  147  147  147  147  147 
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E. Uji Lagrange Multiplier 

Uji Lagrange multiplier (LM) berfungsi menentukan  model yang dipilih antara REM atau CEM yang paling 

tepat untuk digunakan apabila nilai probabilitas > 0,05 maka model yang dipilih adalah random effect model (REM), 

sedangkan hasil dari  probabilitas < 0.05, maka model yang dipilih adalah common effect model (CEM)[30]. 

Tabel 1 4 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

    
 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

        
Breusch-Pagan  34.55434  0.541739  35.09608 

 (0.0000) (0.4617) (0.0000) 

    

Honda  5.878294  0.736029  4.677033 

 (0.0000) (0.2309) (0.0000) 

    

King-Wu  5.878294  0.736029  1.896817 

 (0.0000) (0.2309) (0.0289) 

    

Standardized Honda  6.021370  1.856005 -0.026726 

 (0.0000) (0.0317) (0.5107) 

    

Standardized King-Wu  6.021370  1.856005  0.048654 

 (0.0000) (0.0317) (0.4806) 

    

Gourieroux, et al. -- --  35.09608 

   (0.0000) 

        
Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Hasil dari tabel 1.5 menjelaskan bahwa nilai prob 0.0000 < 0,05, maka model yang terbaik adalah REM 

 

F. Hasil Asumsi Klasik 

Berdasarkan hasil uji chow, uji hausman, dan uji Lagrange Multiplier maka model yang dipilih adalah REM, 

maka dari itu uji asumsi klasik perlu dilakukan dengan menggunakan uji normalitas, uji multikolinieritas, uji 

heteroskedastisitas, dan uji auto korelasi [31] [32]. 

 

G. Uji Nomalitas 

Sesuai dengan hasil olah data dengan program Eviews 12 didapat hasil seperti berikut: 
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Skewness   -0.247539

Kurtos is    3.034329

Jarque-Bera  1.477685

Probabi l i ty  0.477667


 
Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Dari grafik histogram pada tabel 1.6 setelah transformasi data menunjukkan bahwa uji normalitas dikatakan normal 

karena bentuknya simetris dan tidak miring kiri atau kanan pada grafik visual, ini juga diperkuat  dengan hasil yang 

didapat pada probability sebesar 0.477667. 

 

H. Uji Multikolinearitas 

Sesuai dengan hasil olah data dengan program Eviews 12 didapat hasil seperti berikut: 

Tabel 1 5 Hasil Uji Multikonearitas 

 X1 X2 X3 X4 

X1  1.000000  0.024888 -0.036875  0.057086 

X2  0.024888  1.000000 -0.187739 -0.053571 

X3 -0.036875 -0.187739  1.000000  0.148024 

X4  0.057086 -0.053571  0.148024  1.000000 

 

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Koefisien korelasi X1 dan X2 sebesar 0.024888 < 0,85, X1dan X3 sebesar -0.036875 < 0,85, X1 dan X4 

sebesar 0.057086 < 0,85, X2 dan X3 sebesar -0.187739 < 0,85, X2 dan X4 sebesar -0.053571 < 0,85, X3 dan X4 

sebesar 0.148024 < 0,85, maka dapat disimpulkan lolos uji multikolineritas. 

 

I. Uji Heteroskedastisitas 

Sesuai dengan hasil olah data dengan program Eviews 12 didapat hasil seperti berikut: 

Tabel 1 6  Grafik Uji Heterokrdasitas 
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Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Dari gambaran grafik diatas dapat dilihat garis berwarna biru tidak melewati batas (500 dan -500), artinya varian 

residual dikatakan aman atau tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dan lolos uji heteroskedastisitas[32]. 

 

J. Uji Autokorelasi 

Sesuai dengan hasil olah data dengan program Eviews 12 didapat hasil seperti berikut: 

Tabel 1 7 Hasil Uji Autokorelasi 

          
F-statistic 13.06945     Prob. F(2,140) 0.0000 

Obs*R-squared 23.12775     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
     

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Jika nilai Durbin Watson terletak antara 1,7303 hingga 2,2697 maka tidak terjadinya autokolerasi. Dari hasil tabel 1.9 

dapat disimpulkan bahwa nilai uji autokorelasi sebesar 1,7303 < 0.0000 < 2,2697 maka tidak adanya autokorelasi 

dalam penelitian ini[33] 

 

K. Uji Regresi Linier Berganda 

Analisis Regresi Linier Berganda bertujuan untuk melihat arah hubungan antara variabel bebas dengan variabel 

terikat, masing-masing variabel bebas mempunyai hubungan positif atau negatif dengan prediksi nilai variabel terikat, 

nilai variabel bebas bertambah atau berkurang.  

Tabel 1 8 Hasil Uji Analisis Regresi Data Panel 

            
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

      
      

C 9.577303 4.226903 2.265797 0.0250  

X1 1.159800 0.303631 3.819765 0.0002  

X2 -4.35E-07 1.84E-06 -0.236652 0.8133  

X3 0.010693 0.001778 6.014280 0.0000  

X4 0.013293 0.060299 0.220455 0.8258  
      
      
 Effects Specification    

   S.D.   Rho    
      
      

Cross-section random 29.58349 0.9992  
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Idiosyncratic random 0.823759 0.0008  
      
      
 Weighted Statistics    
      
      

Root MSE 1.318789     R-squared 0.130718  

Mean dependent var 0.156427     Adjusted R-squared 0.106232  

S.D. dependent var 1.419310     S.E. of regression 1.341806  

Sum squared resid 255.6629     F-statistic 5.338322  

Durbin-Watson stat 0.764709     Prob(F-statistic) 0.000493  
      
      

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Berdasarkan hasil output dari tabel diatas, maka dapat diperoleh persamaan regresi panel sebagai berikut: 
 

Y = 9.57 + 1.15*X1 - 4.34*X2 + 0.01*X3 + 0.01*X4 

 
Adapun penjelasan sebagai berikut: 

 

1. Nilai konstanta sebesar 9,57 artinya tanpa nilai variabel growth (X1), operating leverage (X2), profitabilitas 

(X3) dan kecepatan operasi (X4) maka variabel struktur modal (Y) akan meningkat sebesar 957%. 

2. Nilai beta variabel nilai pertumbuhan (X1) adalah 1,15, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X1 

meningkat sebesar 1% maka variabel struktur modal (Y) akan meningkat sebesar 1%, dan sebaliknya , jika 

nilai variabel lain konstan dan variabel X1 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel Y akan 

mengalami penurunan sebesar 1%. 

3. Nilai beta variabel leverage operasi (X2) adalah -4,34, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X2 

meningkat sebesar 1% maka variabel struktur modal (Y) akan meningkat sebesar 1% dan sebaliknya, jika 

nilai variabel lain tetap konstan dan variabel X2 naik atau turun 1%, maka variabel Y turun 1%. 

4. Nilai beta variabel nilai pertumbuhan (X3) adalah 0,01, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X3 

mengalami kenaikan sebesar 1%, maka variabel struktur modal (Y) akan mengalami kenaikan sebesar 1%, 

dan sebaliknya jika nilai variabel lain tetap konstan dan variabel X3 mengalami penurunan sebesar 1%, maka 

variabel Y akan mengalami penurunan sebesar 1%. 

5. Nilai koefisien beta variabel nilai pertumbuhan (X4) adalah 0,01, jika nilai variabel lain konstan dan variabel 

X1 mengalami peningkatan sebesar 1% maka variabel struktur modal (Y) akan meningkat sebesar 1 %, dan 

sebaliknya jika nilai variabel lain tetap konstan dan variabel X4 mengalami penurunan sebesar 1%, maka 

variabel Y akan mengalami penurunan sebesar 1%. 

L. Uji Hipotesis                                                                                                                                             

UjiKoefisien Determinasi (R2) 

Sesuai dengan hasil olah data dengan program Eviews 12 didapat hasil seperti berikut: 

Tabel 1 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

     

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Nilai adjusted R-squared adalah 0,106232 atau 10,6232%. Koefisien determinasi menunjukkan bahwa variabel 

independen yang meliputi tingkat pertumbuhan, leverage operasi, profitabilitas dan aktivitas dapat menjelaskan 

variabel struktur modal sebesar 10,6232%, sedangkan 89,3768% (100 - adjusted R-squared) dijelaskan oleh variabel 

lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini. 

 

 

          
Root MSE 1.318789     R-squared 0.130718 

Mean dependent var 0.156427     Adjusted R-squared 0.106232 

S.D. dependent var 1.419310     S.E. of regression 1.341806 

Sum squared resid 255.6629     F-statistic 5.338322 

Durbin-Watson stat 0.764709     Prob(F-statistic) 0.000493 
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Uji Simultan (Uji F) 

Sesuai dengan hasil olah data dengan program Eviews 12 didapat hasil seperti berikut: 

Tabel 1 10 Hasil Perhitungan Uji F 

          
Root MSE 1.318789     R-squared 0.130718 

Mean dependent var 0.156427     Adjusted R-squared 0.106232 

S.D. dependent var 1.419310     S.E. of regression 1.341806 

Sum squared resid 255.6629     F-statistic 5.338322 

Durbin-Watson stat 0.764709     Prob(F-statistic) 0.000493 
     
     

Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Hasil Pengujian Fhitung sebesar 5,338322 > Ftabel yaitu 2,435397 dan nilai sig 0,000493 < 0,05, artinya variabel nilai 

pertumbuhan, operating leverage, profitabiltas, dan rasio aktivitas berpengaruh terhadap variabel struktur modal. 

 

Uji Parsial (Uji T) 

Sesuai dengan hasil olah data dengan program Eviews 12 didapat hasil seperti berikut: 

Tabel 1 11 Hasil Perhitungan Uji T 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 9.577303 4.226903 2.265797 0.0250 

X1 1.159800 0.303631 3.819765 0.0002 

X2 -4.35E-07 1.84E-06 -0.236652 0.8133 

X3 0.010693 0.001778 6.014280 0.0000 

X4 0.013293 0.060299 0.220455 0.8258 

          
Sumber: Data diolah tahun 2023 dengan program E-views 12 

 

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial adalah sebagai berikut: 

a. Hasil uji t pada variabel nilai pertumbuhan (X1) diperoleh nilai thitung sebesar 3.819765 > ttabel yaitu 1,97646 

dan nilai sig 0.0002 < 0,05, artinya variabel nilai pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

(Y). 

b. Hasil uji t pada variabel operating leverage (X2) diperoleh nilai thitung sebesar -0.236652 < ttabel yaitu 1,97646 

dan nilai sig 0.8133 > 0,05, artinya variabel operating leverage tidak berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal (Y). 

c. Hasil uji t pada variabel profitabilitas (X3) diperoleh nilai thitung sebesar 6.014280 > ttabel yaitu 1,97646 dan 

nilai sig 0.0000 < 0,05, artinya variabel profitabiltas berpengaruh positif terhadap struktur modal (Y). 

d. Hasil uji t pada variabel rasio aktivitas (X4) diperoleh nilai thitung sebesar 0.220455 < ttabel yaitu 1,97646 dan 

nilai sig 0.8258 > 0,05, artinya variabel rasio aktivitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal (Y). 

 

Pembahasan 

Pengaruh Nilai Pertumbuhan Terhadap Struktur Modal 

Sesuai dengan hasil pengujian secara parsial (uji t) dalam penelitian ini menunjukkan bahwa hasil pada 

variabel nilai pertumbuhan diperoleh hasil thitung sebesar 3.819765 > ttabel yaitu 1,97646 dan nilai sig 0.0002 < 0,05, 

yang artinya variabel nilai pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh [34] dan [35] menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. Sesuai dengan Signalling Theory, dengan adanya tingkat pertumbuhan penjualan yang baik maka akan 

memberikan sinyal terhadap investor untuk menanam modalnya dan akan meningkatkan sturuktur modal perusahaan. 

Pengaruh Operating Leverage Terhadap Struktur Modal 

Hasil uji t pada variabel operating leverage  mendapatkan nilai thitung sebesar -0.236652 < ttabel yaitu 1,97646 

dan nilai sig 0.8133 > 0,05, artinya variabel operating leverage tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

dalam hal ini menunjukkan bahwa variabel operating leverage memiliki hubungan yang berlawanan terhadap struktur 

modal, yaitu setiap kali meningkatkan aktivitas leverage 1% pengurangan variabel struktur modal sebesar 
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6,6%[10]. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [36] dan [37] menyatakan bahwa Operating 

Leverage tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal.  

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 

Hasil uji t pada variabel profitabilitas mendapatkan hasil thitung sebesar 6.014280 > ttabel yaitu 1,97646 dan 

nilai sig 0.0000 < 0,05, artinya variabel profitabiltas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil uji t 

menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat keuntungan yang tersedia atau dimiliki perusahaan, semakin rendah 

tingkat struktur modal yang tersedia di perusahaan tersebut[38]. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh [39] dan [40] menyatakan bahwa profitabiltas berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Pengaruh Rasio Aktivitas Terhadap Struktur Modal 

Hasil uji t pada variabel rasio aktivitas diperoleh nilai thitung sebesar 0.220455 < ttabel yaitu 1,97646 dan nilai 

sig 0.8258 > 0,05, artinya variabel rasio aktivitas tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. Dalam hal ini 

dapat dilihat dari perhitungan dengan rumus (TATO) yang diukur dengan penjualan bersih dibagi dengan total aset 

dan dapat dipahami bahwa bisnis memiliki kemampuan untuk mengelola semua asset selama menghasilkan penjualan, 

sehingga tidak memerlukan pendanaan eksternal atau pembiayaan utang dari pihak luar untuk menyelesaikan 

penjualan bisnis dari penggunaan struktur modal (DER)[20]. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh [41] dan [42] menyatakan bahwa rasio aktivitas tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

IV. Simpulan 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa berdasarkan perhitungan menggunakan analisis linier berganda dengan 

aplikasi Eviews 12 membuktikan. Nilai pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Dalam hal ini 

penjualan produk perusahaan  dari tahun ke tahun sangat bagus tentu ini memberi sinyal positif bagi investor untuk 

menanam modal dan dapat meningkatkan struktur modal perusahaan. Operating leverage tidak berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi hutang maka akan mengurangi struktur modalnya 

sebab akan menambah beban tetap dan mengurangi profit perusahaan.Profitabiltas berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. Perusahaan manufaktur dengan kondisi keuangan yang sehat akan meminjam uang atau berutang 

dalam jumlah kecil, yang tentunya akan mendorong investor untuk menginvestasikan uangnya di perusahaan tersebut. 

Ketika perusahaan memiliki kondisi laba yang baik, hal itu memberikan sinyal kepada investor untuk meningkatkan 

nilai investasinya. Rasio aktivitas tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. Tentu saja perusahaan ingin 

menunjukkan bahwa aktivitas tambahan dalam mengelola semua aktiva yang dimiliki sangat efisien.  

 keterbatasan penulis dalam menjalankan kajian ini, Penelitian ini menggunakan satu jenis populasi yaitu 

perusahaan manufaktur. Hanya menganalisa nilai pertumbuhan dengan memakai pertumbuhan penjualan, operating 

leverage dengan memakai degree operating leverage (DOL), profitabiltas dengan memakai Return On Asset  (ROA)  , 

dan rasio aktivitas dengan memakai Total Asset Turn Over (TATO). Oleh karena itu, masih ada aspek-aspek lain yang 

bisa memberi pengaruh terhadap struktur modal di perusahaan manfaktur yang tidak diikutsertakan pada kajian ini. 

Penulis hanya mengambil data dari laporan keuangan perusahaan selama tiga tahun dari periode 2020 sampai 2022. 

Dengan hasil penelitian yang telah dijalankan dan adanya keterbatasan pada kajian ini, Bagi penelitian 

selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel penelitian dan memperpanjang tahun pengamatan sehingga lebih 

tergeneralisasi untuk idustri selain perusahaan manufaktur. Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk mengganti 

dan menambah variabel yang digunakan sehingga tingkat keyakinan dan kebenaran bisa dibuktikan. Penelitian 

selanjutnya juga dapat menggunakan objek lain dengan tingkat struktur modal yang tinggi, tidak hanya pada 

perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, tetapi juga industri dari sektor selain sektor tersebut. 
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