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Abstract

This study aims to determine how big the influence of Asset Structure, Profitability, Dividend Payout Ratio on Capital
Structure with Institutional Ownership as Moderating Variable. The population in this study are manufacturing companies in
the various industrial sectors listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2016-2020 obtained from www.IDX.co.id. The
sampling technique was purposive sampling, with as many as 18 manufacturing companies in the various industrial sectors as
samples with 90 observations. The analytical method used is panel data regression analysis. The analytical tool used is
Eviews-9. The results of this study partially show that the Asset Structure variable has a positive effect on the Capital
Structure. Then, the results of this study of Profitability and Dividend Payout Ratio variables do not affect Capital Structure.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh Struktur Aktiva, Profitabilitas, Dividend Payout Ratio
terhadap Struktur Modal dengan Kepemilikan Institusional sebagai Variabel Moderasi. Populasi yang digunakan pada
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indinesia (BEI) 2016-2020
yang diperoleh dari www.idx.co.id. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling dan didapat
sebanyak 18 perusahaan manufaktur sektor aneka industri sebagai sampel dengan observasi sebanyak 90 kali observasi.
Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel. Alat analisis yang digunakan adalah eviews-9. Hasil
penelitian secara parsial menunjukkan bahwa variabel Struktur Aktiva berpengaruh positif terhadap Struktur Modal.
Sedangkan hasil penelitian secara parsial variabel Profitabilitas dan Dividend Payout Ratio tidak berpengaruh signifikan
terhadap Struktur Modal.

Kata kunci: Struktur modal, struktur aktiva, profitabilitas, dividend payout ratio, kepemilikan institusional
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utang. Oleh karena itu, perusahaan wajib memilih
berapa besarnya modal yang akan digunakan untuk
Krisis ekonomi yang terjadi di Indonesia tahun 1997, memenuhi atau membiayai kegiatan perusahaannya.
dampaknya masih berlanjut sampai saat ini, hal Untuk itu manajemen keuangan suatu perusahaan
tersebut membuat investor dalam dan luar negeri bertugas untuk mengelola pendanaan tersebut sesuai
semakin berhati-hati dalam menanamkan dananya di dengan tujuan perusahaan dalam meningkatkan laba
pasar modal Indonesia. Investor pasti akan memilih investasi [3].

perusahaan yang dapat menghasilkan return on capital
yang tinggi dan dapat terus mempertahankan dan
meningkatkan tingkat pertumbuhannya [1]. Pada saat
yang sama, persaingan bebas antar negara akan
dimulai, yang mengharuskan setiap perusahaan
memiliki keunggulan kompetitif atas perusahaan lain.
Perusahaan tidak hanya harus menghasilkan produk
yang berkualitas tinggi untuk memuaskan konsumen,
tetapi juga harus mampu mengelola keuangannya
sendiri dengan baik.

1. Pendahuluan

Keputusan pendanaan perusahaan ialah salah satu
tugas penting dari manajer keuangan yang akan
berpengaruh pada kegiatan serta resiko yang akan
dihadapi perusahaan. Keputusan pendanaan yang
dilakukan secara tidak cermat dapat menyebabkan
biaya tetap pada bentuk biaya modal yang tinggi, yang
mengakibatkan turunnya profitabilitas perusahaan [4].
Keputusan dalam menentukan sumber pendanaan atau
formasi pemilihan atas pendanaan disebut juga dengan
struktur modal. Masalah struktur modal merupakan
Pada dasarnya setiap perusahaan membutuhkan dana masalah yang cukup berefek bagi perusahaan, karena
dalam mengembangkan bisnisnya dan untuk menjamin fluktuasi dari struktur modal perusahaan akan
kelangsungan suatu perusahaan [2]. Dana bisa menunjukkan keadaaan finansial perusahaan tersebut
didapatkan dari pemilik perusahaan ataupun dari [5S].
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Manajer keuangan diwajibkan untuk bisa membentuk
struktur modal yang optimal dengan cara menghimpun
dana dari dalam maupun dari luar perusahaan secara
efisien, yang Dberarti keputusan manajer bisa
meminimumkan biaya modal yang akan ditanggung
oleh perusahaan atau bisa memaksimalkan nilai
perusahaan. Biaya modal yang muncul merupakan
akibat langsung dari keputusan yang telah diambil
manajer keuangan.

Struktur modal diartikan sebagai keseimbangan antara
hutang jangka pendek dengan hutang jangka panjang
serta penggunaan modal pinjaman. Struktur modal
mendeskripsikan korelasi proporsional antara hutang
dan ekuitas yang merupakan salah satu keputusan
penting terkait dengan maksimalisasi pendapatan serta
mempunyai dampak penting bagi nilai perusahaan.
Struktur modal suatu perusahaan tidak akan sama
dengan perusahaan yang lain. Besarnya struktur modal
suatu perusahaan dapat dilihat dari banyaknya asal
dana yang diperoleh dari internal perusahaan serta dari
pihak eksternal perusahaan [6].

Struktur modal mengacu pada jumlah hutang dan
modal yang digunakan untuk mendanai investasi aset
perusahaan. Struktur modal yang efektif dapat
membentuk perusahaan dengan keuangan yang baik
serta stabil. Kesalahan saat menentukan struktur modal
berpengaruh eksklusif pada perusahaan. Perusahaan
akan mempunyai hutang yang sangat tinggi,
dikarenakan wajib menanggung biaya tetap berupa
biaya modal yang tinggi [7].

Struktur modal yang optimal merupakan struktur
modal yang memeningkatkan harga saham atau nilai
perusahaan serta meminimalisir biaya modal rata-
ratanya. Struktur modal yang optimal dapat berubah
sewaktu waktu, dan yang bisa mempengaruhinya ialah
biaya modal rata-rata tertimbang. Biaya modal rata-
rata tertimbang ialah biaya modal perusahaan yang
terdiri dari saham, penggunaan hutang serta saldo
hutang. Struktur modal dapat dikatakan baik bila
adanya korelasi antara hutang dengan modal yang
berfungsi memaksimalkan harga saham [8].

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur
modal ialah stabilitas penjualan, struktur aset, leverage
operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak,
kendali, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman
dan lembaga pemeringkat, kondisi pasar, kondisi
internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan [8].
Dalam teori prioritas, dividend payout ratio ialah
kebijakan dividen yang mempengaruhi struktur modal.
Struktur modal juga dapat diukur dengan
menggunakan leverage, yang mana faktor-faktor yang
mempengaruhinya antara lain ukuran perusahaan,
peluang pertumbuhan, likuiditas, aset berwujud, umur
perusahaan, non-dabt tax shield dan investasi. Namun
penelitian ini hanya mengkaji beberapa faktor yaitu
struktur aktiva, profitabilitas dan dividend payout ratio,
karena masih banyak perbedaan dari hasil sebelumnya.

Struktur aktiva adalah rasio atau perbandingan antara
aktiva tetap dengan total aktiva [9]. Perusahaan yang
mempunyai aktiva lancar lebih kecil daripada aktiva
tetap cenderung akan menggunakan hutang lebih besar
karena aktiva tersebut bisa dijadikan jaminan hutang.
Untuk  menaikkan  produktivitas, = perusahaan
manufaktur lebih sering meningkatkan aktiva tetap.
Penambahan  aktiva tetap dalam  perusahaan
memerlukan banyak biaya sehingga membuat
perusahaan terpaksa mengambil hutang. Hal tersebut
akan meningkatkan struktur modal suatu perusahaan.
Hal ini sejalan dengan penelitian [10], yang
menemukan bahwa struktur aktiva berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Sehingga hipotesis
struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur
modal ditolak.

Profitabilitas ialah kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba. Semakin besar profitabilitas yang
dimiliki oleh perusahaan, maka suatu perusahaan akan
memilih memanfaatkan keuntungan tersebut untuk
membiayai  aktivitas operasi yang dilakukan
perusahaan sehingga dapat meminimalisir penggunaan
utang yang akan dilakukan oleh perusahaan [I11].
Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal, karena struktur modal perusahaan akan
semakin menurun jika profitabilitas semakin besar.
Perusahaan yang mempunyai laba tinggi akan
menggunakan utang yang relatif rendah. Penelitian ini
seiring dengan penelitian yang dilakukan oleh [12] dan
[6] yang menemukan bahwa pengaruh profitabilitas
terhadap struktur modal, menunjukan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Indikator lain yang harus diperhatikan investor
selain dari struktur aktiva dan profitabilitas adalah
dividend payout ratio. Dividend payout ratio adalah
rasio yang melihat bagian pendapatan atau keuntungan
yang dibayarkan kepada investor sebagai dividen [13].
Keuntungan lain yang tidak dibagikan akan
diinvestasikan kembali di perusahaan. Dividen payout
ratio akan menjadi patokan bagi investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan, karena
perusahaan yang membayarkan dividen secara berkala
dianggap memiliki dana internal yang cukup sehingga
akan menarik investor keputusan yang lebih tepat [14].
Penelitian yang dilakukan oleh [15] mengemukakan
bahwa dividend payout ratio berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Korelasi dividend payout
ratio dengan struktur modal, apabila dividend payout
ratio tinggi, hal tersebut akan membuat jumlah laba
bersih yang ditahan akan berkurang yang berakibat
pada sumber dana internal perusahaan berkurang dan
perusahaan akan mencari sumber dana yang berasal
dari pihak eksternal. Selain itu, kepemilikan
institusional juga berdampak bagi permodalan
dikarenakan pemegang saham institusional mempunyai
motivasi untuk mengawasi dan mempengaruhi manajer
untuk melindungi investasi mereka. Kepemilikan
institusional juga mengindikasikan tingkat
kepercayaan masyarakat pada suatu perusahaan. Jika
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manajer dikawal dengan baik oleh pemegang saham
institusi maka manajer akan membuat pertimbangan
investasi dan pengambilan keputusan.

Berdasarkan pemaparan di atas, maka disusunlah
hipotesis sebagai berikut:

HI1 : Diduga Struktur Aktiva berpengaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor aneka industry
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2020.

H2 Diduga profitabilitas berpengaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor aneka industry
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2020.

H3 Diduga dividend payout ratio berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan sektor aneka
industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2016-2020

H4 : Diduga Kepemilikan Instituasional memoderasi
pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal
pada perusahaan sektor aneka industry yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020

H5 : Diduga Kepemilikan Instituasional memoderasi
pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal pada
perusahaan sektor aneka industry yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020

H6 : Diduga Kepemilikan Instituasional memoderasi
pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Struktur
Modal pada perusahaan sektor aneka industry yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

STRUKTUR

Gambar 1. Kerangka Pikir
2. Metodologi Penelitian

Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2016 sampai dengan tahun 2020
dengan jumlah populasi sebanyak 53 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling
dalam penentuan jumlah sampel yang akan dipilih,
sehingga diperoleh sampel penelitian sebanyak 18
perusahaan. Dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
penelitian tahun 2016- 2020.

2. Perusahaan manufaktur yang termasuk sektor
aneka industry yang terdaftar di bursa efek
Indonesia (BEI) tahun 2016-2020.

3. Perusahaan manufaktur sektor aneka industri
yang mempublikasikan laporan keuangan
secara lengkap tahun 2016-2020.

4. Perusahaan yang menyediakan informasi
keuangan lengkap yang dibutuhkan dalam
penelitian.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur
modal (Y), dengan variable kepemilikan institusional
sebagai variable Z. Sedangkan variable independen
dalam penelitian ini adalah struktur aktiva (X1),
profitabilitas (X2), dan dividend payout ratio (X3).

Variabel struktur modal dihitung dengan rumus:

Total DEBT

DER = Total equity

x 100%

Variabel struktur aktiva (X1) dihitung dengan rumus
berikut:

Aktiva tetap

Struktur Aktiva = Total aktiva

Variabel profitabilitas (X2) dihitung dengan rumus
berikut:

Laba bersih setelah pajak
ROA =

Total aset

Variabel dividend payout ratio (X3) dihitung dengan
rumus berikut:

Dividen per lembar

D. .d dP tR t' =
ividend Payout Ratio Earning per lembar

Variabel kepemilikan institusional (Z) dihitung dengan
rumus berikut:

Kl = Kepemilikan saham institusional

0,
Total saham beredar x 100%

3. Hasil dan Pembahasan

Uji Chow digunakan untuk memilih model yang paling
tepat digunakan dalam mengolah data panel. Uji Chow
digunakan untuk menentukan model Fixed Effect atau
model Common Effect yang sebaiknya dipakai.

Tabel 1. Hasil uji chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F
Cross-section Chi-square

4452165  (17,65) 0.0000
69.493406 17  0.0000
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Berdasarkan hasil Uji Chow pada tabel 1 dapat
diketahui bahwa probability Chi-Squre adalah 0,0000
< 0.05 maka dapat disimpulkan model Fixed Effect
lebih baik dibandingkan dengan model Common
Effect. Ketika model yang terpilih adalah Fixed Effect
maka perlu dilakukan uji lagi, yaitu uji Hausman.

Tabel 2. Hasil Uji Hausman

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

Cross-section random 20.679791 7 0.0043

Sumber: Pengolahan Data

Berdasarkan hasil Uji Hausman pada tabel diatas dapat
diketahui bahwa probability Chi-Square adalah 0.0043
< 0,05 maka model yang digunakan sebaiknya adalah
model Fixed Effect. Sehingga tidak perlu dilakukan uji
Lagrange multiplier.

Selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik, yang terdiri
dari uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji
heteroskedastisitas sebagai uji prasyarat sebelum
melakukan analisis regresi data panel.

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas

Berdasarkan uji Jarque-Bera pada tabel diatas dapat
diketahui bahwa nilai Jarque-Bera adalah sebesar
5,966255 dengan Probability 0,050634. Karena nilai
probabilitas 0,050634 > 0,05 maka dapat dikatakan
bahwa residual dalam model penelitian ini telah
berdistribusi  normal. Selanjutnya dilakukan uji
multikolinearitas dengan menggunakan variance
inflation factors. Gejala multikolinearitas tidak akan
terjadi bila masing-masing variabel independen yang
digunakan memiliki centered VIF < 10.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Variable Centered VIF
C NA
X1 2.966470
X2 3.869033
X3 2.182903
Dz 1.434784
X1z 4.329506
X2 7 4.003328
X3 Z 2.341292

Sumber: Pengolahan Data

Pada Tabel 3 terlihat bahwa masing-masing variabel
independen yang digunakan telah memiliki centered
VIF dibawah 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa
masing-masing variabel independen yang digunakan
terbebas dari gejala multikolinearitas. Selanjutnya,
dilakukan uji heteroskedastisitas dengan hasil sebagai
berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

0.475367 Prob. F (7,42) 0.8469
3.670579  Prob. Chi-Square(7) 0.8168
3.656864  Prob. Chi-Square(7) 0.8183

Sumber: Pengolahan Data

Dari tabel 4 di atas, dapat dilihat nahwa nilai Prob.Chi
Square sebesar 0,8168 besar dari tingkat alpha 0,05.
Berdasarkan uji hipotesis berarti seluruh variabel
penelitian yang akan dibentuk ke dalam model regresi
terbebas dari gejala heteroskedastisitas.

Berdasarkan hasil uji parsial pada variabel struktur
aktiva memiliki memiliki nilai sig 0,0190 < 0,05,
dimana nilai t-statistic sebesar 2,421822. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel struktur aktiva secara
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal. Penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan [16], bahwa struktur aktiva
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.

Uji parsial pada variabel profitabilitas memiliki nilai
sig 0,6592 > 0,05, dimana nilai t-statistic sebesar
0,443660. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor aneka industri
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2020. Penelitian ini mendukung penelitian yang
dilakukan [17] yang menunjukkan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hal ini
dikarenakan bahwa semakin tinggi keuntungan yang
diperoleh berarti semakin rendah kebutuhan dana
eksternal (hutang) sehingga semakin rendah struktur
modalnya.

hasil uji parsial pada variabel dividend payout ratio
memiliki memiliki nilai sig 0,9135 > 0,05, dimana
nilai t-statistic sebesar -0,109184. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel dividend payout ratio secara parsial
tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Penelitian ini
mendukung penelitian yang dilakukan [18], bahwa
dividend payout ratio berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Semakin tinggi perusahaan untuk
membagikan dividen maka semakin besar perusahaan
menggunakan hutang untuk membayar dividen. Hal ini
dikarenakan  perusahaan  yang meningkatkan
pembayaran dividend payout ratio maka laba yang
tersedia  untuk  pendanaan  akan  berkurang.
Berkurangnya sumber pendanaan yang digunakan
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sebagai aktivitas perusahaan, membuat perusahaan
cenderung menggunakan hutang lebih banyak untuk
memenuhi kebutuhan dana perusahaan.

Uji parsial pada struktur aktiva terhadap struktur
modal dengan kepemilikan institusional sebagai
variabel moderasi, memiliki nilai sig 0,0000 > 0,05,
dimana nilai t-statistic sebesar -5,898125. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel perkalian struktur aktiva
dengan kepemilikan institusional secara parsial
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan sektor aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.

Hasil uji parsial pada profitabilitas terhadap struktur
modal dengan kepemilikan institusional sebagai
variabel moderasi, memiliki nilai sig 0,3651 > 0,05,
dimana nilai t-statistic sebesar 0,911882. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel perkalian profitabilitas
dengan kepemilikan institusional secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Hal ini sejalan
dengan penelitian [19] yang menunjukan bahwa
pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal tidak
dapat dimoderasi oleh kepemilikan institusional.

Hasil uji parsial pada dividend payout ratio terhadap
struktur modal dengan kepemilikan institusional
sebagai variabel moderasi, memiliki nilai sig 0,0099 <
0,05, dimana nilai t-statistic sebesar -2,655054. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel perkalian dividend
payout ratio dengan kepemilikan institusional secara
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor aneka industri
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
2020. Hal ini sejalan dengan penelitian [20] dan [21]
menunjukan bahwa kepemilikan institusional dapat
memoderasi pengaruh dividend payout ratio terhadap
struktur modal. Karena institusional yang merupakan
npemegang saham akan meningkatkan dividen yang
dibagikan untuk menyejahterakan pemegang saham,
sehingga berpengaruh pada penggunaan hutang
perusahaan yang optimal untuk mendanai operasional
perusahaan.

4. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
struktur aktiva, profitabilitas, dividend payout ratio
terhadap  struktur modal dengan kepemilikan
institusional sebagai variabel moderasi. Variabel
stuktur aktiva (X1) berpengaruh terhadap struktur
modal (Y). Variabel profitabilitas (X2) tidak
berpengaruh terhadap struktur modal (Y). Variabel
dividend payout ratio (X3) tidak berpengaruh terhadap
struktur modal (Y). Variabel struktur aktiva (X1)
berpengaruh positif terhadap struktur modal (Y)
dengan kepemilikan institusional (Z) sebagai variabel
moderasi.  Variabel profitabilitas  (X2) tidak
berpengaruh terhadap struktur modal (Y) dengan
kepemilikan institusional (Z) sebagai variabel

moderasi. Variabel dividend payout ratio (X3)
berpengaruh positif terhadap struktur modal (Y)
dengan kepemilikan institusional (Z) sebagai variabel
moderasi.
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