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Abstrak 
 

Studi ini bertujuan untuk menguji apakah profitabilitas memoderasi pengaruh likuiditas, 
growth opportunity dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Tujuan spesifik 
penelitian adalah untuk menguji apakah profitabilitas berperan memperlemah hubungan 
antara likuiditas dan ukuran perusahaan dengan struktur modal. Kegunaan penelitian adalah 
menjelaskan dan memperluas penelitian sebelumnya mengenai peran profitabilitas terhadap 
hubungan likuiditas, growth opportunity dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 
Studi ini menggunakan sampel perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2016 – 2020 dengan jumlah 267. Studi ini menguji likuiditas, growth 
opportunity, ukuran perusahaan, profitabilitas, interaksi profitabilitas dan likuiditas dengan 
struktur modal, interaksi profitabilitas dan growth opportunity dengan stuktur modal dan 
interaksi profitabilitas dan ukuran perusahaan dengan struktur modal. Metode analisis 
menggunakan Metode Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas adalah sebagai variabel pemoderasi terhadap hubungan antara likuiditas, 
growth opportunity dan ukuran perusahaan dengan struktur modal. Hasil studi ini 
mengindikasikan bahwa likuiditas, ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh negatif 
signifikan terhadap struktur modal, sedangkan growth opportunity tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara likuiditas dan 
ukuran perusahaan terhadap struktur modal yang berfungsi memperlemah, sementara 
profitabilitas tidak dapat memoderasi hubungan antara growth opportunity terhadap struktur 
modal.  
 
Kata kunci: Likuiditas, Growth Opportunity, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Struktur 

Modal. 
 

Abstract 
 

This study examines whether profitability moderates the effect of liquidity, growth 
opportunities, and firm size on capital structure. The specific objective of the study is to 
determine whether profitability plays a role in weakening the relationship between liquidity 
and fit the size and capital structure. This research aims to explain and expand previous 
research on the part of profitability concerning liquidity, growth opportunities, and firm size on 
capital structure. This study uses a sample of Manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange from 2016 – to 2020, with 267. This study examines liquidity, 
growth opportunities, firm size, profitability, the interaction of profitability and liquidity with 
capital structure, profitability and growth opportunities with capital structure, and the 
exchange of profitability and fit size with capital structure. The analysis method uses the 
Regression Analysis (MRA) method. This study indicates that profitability is a moderating 
variable in the relationship between liquidity, growth opportunities, and firm size with capital 
structure. The results of this study are liquidity structure, fit size, and profitability have a 
significant adverse effect on capital, and growth opportunities do not affect capital structure. 
Profitability can moderate the relationship between liquidity and firm size on the working 
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capital structure, while profitability cannot moderate the relationship between growth 
opportunities and capital structure.  
 
Keywords : Liquidity, Growth Opportunity, Company Size, Profitability and Capital Structure. 
 
PENDAHULUAN 

Pada suatu organisasi baik itu organisasi berorientasi pada laba maupun organisasi 
yang tidak berorientasi pada laba harus memiliki tujuan yang jelas. Termasuk organisasi 
perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas. Adapun tujuan berdirinya suatu perusahaan 
diantaranya adalah untuk memperoleh keuntungan secara maksimal atau sebesar – 
besarnya. Dalam hal ini untuk memakmurkan pemilik perusahaan dan para pemegang 
saham. Sedangkan alasan lain adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan yang 
tercermin pada harga sahamnya. Dari poin – poin tersebut secara substansial tidak jauh 
berbeda, hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh masing – masing perusahaan 
berbeda yaitu antara satu dengan yang lainnya. 
 Salah satu keputusan penting yang perlu dilakukan bagi perusahaan yaitu terkait 
dengan keputusan mengenai struktur modal. Struktur modal merupakan komposisi 
pendanaan ekuitas dan pendanaan utang. Bagi perusahaan akan mengalami kesulitan untuk 
menentukan struktur modal yang optimal dan menjadi masalah utama dalam keputusan 
pendanaan perusahaan. Karena dalam struktur modal terdapat perbedaan pilihan yang 
digunakan perusahaan untuk membiayai modalnya (As‟ari, 2017). Struktur modal merupakan 
campuran atau proporsi antara utang jangka panjang dan ekuitas, dalam rangka mendanai 
investasinya (operating assets). Komposisi dari utang jangka panjang (long term debt), 
saham preferen (preffered stock), dan saham umum (common stock equity) merupakan 
struktur modal perusahaan yang akan mempengaruhi biaya modal secara keseluruhan 
(Hendra, 2018). Pada periode awal berdirinya perusahaan, umumnya sumber pendanaan 
mengandalkan laba ditahan dan utang. trade-off theory merupakan teori dimana perusahaan 
memperoleh dana melalui hutang. Teori ini menjelaskan adanya penggunaan hutang yang 
disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan. Dimana suatu perusahaan 
akan dibiayai dengan sumber dana yang termurah yaitu sumber dana laba ditahan, 
kemudian penerbitan hutang baru, hingga saham sebagai sumber terakhir (Kusna dan 
Setijani, 2018). Perusahaan yang sudah berstatus terbuka (go public) dapat menggunakan 
modal sendiri saham atau hutang kepada pihak ketiga atau bahkan mendapatkan modal 
pendanaan yang lebih besar dengan pertimbangan menjual sahamnya kepada masyarakat 
luas. Perusahaan harus terbuka akan semua informasi tentang perusahaan kepada publik 
khususnya investor yang telah membeli saham serta kepada pihak – pihak lain. 
 Likuiditas adalah rasio yang digunakan sebagai acuan pengukuran kemampuan 
perusahaan dalam pemenuhan kewajiban jangka pendek. Tingkat rasio likuiditas yang tinggi 
mengindikasikan semakin baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya. Sehingga investor tidak merasa takut perusahaan mengalami kesulitan dalam 
memenuhi kewajibannya dan perusahaan akan mendapat kepercayaan dari investor untuk 
menanamkan dana di perusahaan. 
 Profitabilitas yang diproksikan melalui ROA (Return On Asset) adalah rasio yang 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam periode waktu 
tertentu. Profitabilitas yang besar akan menarik minat investor untuk menanamkan dananya 
pada perusahaan dikarenakan investor mempunyai anggapan bahwa return yang akan 
dihasilkan juga akan besar. Peluang pertumbuhan (growth opportunity) adalah salah satu 
faktor penting lain yang mempengaruhi nilai perusahaan. Growth opportunity merupakan 
peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan (Hermuningsih, 2013). Di dalam 
dunia bisnis, pertumbuhan perusahaan menunjukan semakin besarnya skala perusahaan. 
Pertumbuhan perusahaan terjadi apabila di dalam perusahaan ada perubahan yang 
meningkat. Misalnya peningkatkan omset penjualan, peningkatan produksi, bertambahnya 
modal usaha, kenaikan tingkat keuntungan dan lain sebagainya. 
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 Ukuran perusahaan merupakan faktor penting lain dalam meningkatkan nilai 
perusahaan. Setiap perusahaan mempunyai ukuran yang berbeda, semakin besar ukuran 
suatu perusahaan maka semakin besar pula modal yang diinvestasikan di berbagai jenis 
usaha. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan lebih mudah untuk memperoleh dana 
yang digunakan untuk operasional perusahaan. Perusahaan yang besar dengan mudah 
mendapatkan akses ke pasar modal dikarenakan perusahaan mempunyai fleksibilitas dan 
kemampuan untuk mengumpulkan kan dana yang lebih besar. 
Teori Capital Structure 
 Dalam dunia keuangan, definisi dari struktur modal biasanya mengacu pada 
bagaimana sebuah perusahaan mengelola pendanaan untuk asset-asetnya melalui berbagai 
kombinasi dari dari modal sendiri (equity), utang (debt), serta melalui hybrid securities. 
Struktur modal perusahaan kemudian adalah komposisi atau struktur dari utang-utang yang 
dimilikinya. Sebagai contoh, perusahaan yang menjual US$ 20 miliar dalam equity serta US$ 
80 miliar dari utang dikatakan memiliki 20% equity-financed dan 80% debt-financed. Dalam 
dunia keuangan, definisi dari struktur modal biasanya mengacu pada bagaimana sebuah 
perusahaan mengelola pendanaan untuk asset-asetnya melalui berbagai kombinasi dari dari 
modal sendiri (equity), utang (debt), serta melalui hybrid securities. Struktur modal 
perusahaan kemudian adalah komposisi atau struktur dari utang-utang yang dimilikinya. 
Sebagai contoh, perusahaan yang menjual US$ 20 miliar dalam equity serta US$ 80 miliar 
dari utang dikatakan memiliki 20% equity-financed dan 80% debt-financed. Rasio debt to 
total financing sebesar 80% di dalam contoh ini dinamakan dengan leverage perusahaan. 
Pada prakteknya, struktur modal dipengaruhi oleh banyak faktor yang kompleks. 
Pendekatan Modigliani dan Miller (MM) 

 Pada tahun 1950-an, dua orang ekonom di dalam tulisannya yang berjudul 
"fundamental contributions to the theory of corporate finance" menentang pandangan 
pendekatan tradisional terhadap struktur modal. Mereka berpendapat bahwa sesungguhnya 
struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Teorema yang mereka berikan 
menjadi dasar pemikiran modern mengenai struktur modal. Teori mereka pada dasarnya 
ingin menjelaskan bahwasanya dengan asumsi tidak ada pajak, bankruptcy costs, tidak 
adanya informasi asimetris antara pihak manajemen dengan para pemegang saham, dan 
pasar dimana perusahaan terlibat dalam kondisi efisien, maka sebenarnya value yang bisa 
diraih oleh perusahaan tidak terkait dengan bagaimana perusahaan melakukan strategi 
pendanaan. Jadi, tidak ada masalah bila pendanaan dibiayai oleh modal ataupun utang. 
Oleh karenanya, sifat kebijakan dividen yang dilakukan pun akan menjadi tidak relevan bagi 
perusahaan. Teori ini memiliki dua proposisi masing-masing untuk kondisi tanpa adanya 
corporate taxes dan dengan adanya corporate taxes. 
Pecking Order Theory 
 Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan internal 
dibandingkan pendanaan eksternal, utang yang aman dibandingkan utang yang berisiko 
serta yang terakhir adalah saham biasa. Pecking order theory yang dikemukakan oleh Corey 
and Myers menggunakan dasar pemikiran bahwa tidak ada suatu target debt to equity ratio 
tertentu dimana hanya ada tentang hirarkhi sumber dana yang paling disukai oleh 
perusahaan. Esensi teori ini adalah adanya dua jenis modal external financing dan internal 
financing. Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan yang profitable umumnya 
menggunakan utang dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut bukan disebabkan karena 
perusahaan mempunyai target debt ratio yang rendah, tetapi karena mereka memerlukan 
external financing yang sedikit. Perusahaan yang kurang profitable akan cenderung 
menggunakan utang yang lebih besar karena dua alasan, yaitu; (1) dana internal tidak 
mencukupi, dan (2) utang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai. Maka dari itu, 
teori pecking order ini membuat hirarkhi sumber dana, yaitu dari internal (laba ditahan), dan 
eksternal (utang dan saham) (Brigham dan Houston, 2017). 
Struktur Modal 

 Struktur modal bertujuan memberikan landasan berpikir untuk mengetahui struktur 
modal yang optimal. Suatu struktur modal dikatakan optimal apabila dengan tingkat risiko 
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tertentu dapat memberikan nilai perusahaan yang maksimal. Tujuan utama perusahaan 
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan pemilik atau pemegang saham. Sumber 
pendanaan di dalam perusahaan dibagi menjadi dua kategori, yaitu sumber pendanaan 
internal dan sumber pendanaan eksternal (STEWART, 1984) 
Likuiditas 

Likuiditas berfungsi untuk menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajban yang telah jatuh tempo, baik kewajiban terhadap pihak di luar perusahaan maupun 
di perusahaan (Myers dan Majluf, 1984). Rasio likuiditas mengukur kemampuan likuiditas 
jangka pendek perusahaan untuk melihat aset perusahaan saat ini relatif terhadap utang 
saat ini (Kasmir, 2016). 
Profitabilitas 

 Profibilitas Perusahaan adalah salah satu dasar untuk menilai kondisi perusahaan, 
untuk alasan ini diperlukan alat analitik untuk menilainya. Alat analitik di pertanyaannya 
adalah rasio tunangan. Rasio kecakapan mengukur efektivitas manajemen berdasarkan 
imbal hasil yang diperoleh dari penjualan dan investasi. Profitabilitas juga memiliki penting 
dalam upaya menjaga kelangsungan hidupnya dalam jangka panjang, karena profiability 
menunjukkan apakah badan usaha akan selalu berusaha meningkatkan kecakapannya, 
karena semakin tinggi tingkat kecakapan badan usaha adalah, kelangsungan hidup badan 
usaha akan lebih aman (Hanafi and Halim, 2016). 
Growth Opportunity 
 Peluang pertumbuhan (growth opportunity) adalah salah satu faktor penting lain yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. Growth opportunity  merupakan peluang pertumbuhan 
suatu perusahaan di masa depan. Baiknya kondisi perutaran keuangan perusahaan ditandai 
adanya peluang pertumbuhan perusahaan yang positif. Pertumbuhan perusahaan yang 
tinggi memungkinkan perusahaan untuk melakukan perluasan usaha. Dengan nilai Growth 
Opportunity yang tinggi, perusahaan diharapkan mampu untuk mencapai dan menghasilkan 
keuntungan yang tinggi dimasa yang akan datang. Keberadaan investasi dapat memberikan 
sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa depan, sehingga dapat 
meningkatkan nilai pemegang saham. Dapat dikatakan bahwa pertumbuhan memiliki 
pengaruh pada nilai-nilai perusahaan (Meutia dan Arfan, 2014) 
Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan merupakan faktor penting lain dalam meningkatkan nilai 
perusahaan. Setiap perusahaan mempunyai ukuran yang berbeda, semakin besar ukuran 
suatu perusahaan maka semakin besar pula modal yang diinvestasikan di berbagai jenis 
usaha. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan lebih mudah untuk memperoleh dana 
yang digunakan untuk operasional perusahaan. Perusahaan yang besar dengan mudah 
mendapatkan akses ke pasar modal dikarenakan perusahaan mempunyai fleksibilitas dan 
kemampuan untuk mengumpulkan kan dana yang lebih besar. Apapun ukuran 
perusahaannya tujuan yang ingin dicapai tetap sama yaitu suatu perusahaan didirikan 
adalah untuk menghasilkan laba bagi pemiliknya (Torang, 2017). 
Teori Moderasi 

 Variabel moderasi adalah variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah 
hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel dependen. Variabel 
moderasi adalah variabel yang mempunyai pengaruh terhadap sifat atau arah hubungan 
antar variabel. Sifat atau arah hubungan antara variabel-variabel independen dengan 
dependen. Variabel moderator dapat dianggap sebagai subset dari kelas variabel yang 
disebut, dalam ilmu sosial, variabel "test" atau spesifikasi. Variabel spesifikasi adalah 
variabel yang menentukan bentuk dan/atau besarnya hubungan antara prediktor dan kriteria 
variabel. Jika variabel spesifikasi terkait dengan kriteria dan/atau variabel prediktor tetapi 
tidak berinteraksi dengan prediktor (Kuadran l), variabel disebut sebagai variabel intervensi, 
eksogen, anteseden, penekan, atau prediktor tambahan tergantung pada karakteristik lain 
(Sharma et al, 1981; Sunarto, 2008). 
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Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 
Likuiditas adalah alat untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban keuangan jangka pendek. Perusahaan biasanya lebih banyak menggunakan 
utang jangka pendek dari pada utang jangka panjang. Semakin likuid suatu perusahaan 
memenuhi kewajiban lancarnya, makin baik reputasi perusahaan dimata para investor 
karena dinilai mampu memenuhi kewajian jangka pendeknya dengan baik. Sisi Pecking 
order theory perusahaan cenderung lebih menyukai pendanaan internal. Hal tersebut 
dikarenakan kecilnya resiko yang ditanggung perusahaan apabila menggunakan pendanaan 
internal. Dengan besarnya kemampuan memenuhi kewajiban hutangnya, perusahaan 
hendaknya mengurangi resiko perusahaan dengan mengurangi hutang perusahaan tersebut.  
Sedangkan pada teori Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan yang tidak 
menggunakan pinjaman sama sekali dan perusahaan yang menggunakan pembiayaan 
investasinya dengan pinjaman seluruhnya adalah buruk. Penelitian yang dilakukan oleh Sari 
dan I. B. P. Sedana (2020) dan Callén (2019) menyakatan bahwa likuiditas berpengaruh 
terhadap struktur modal.  
H1 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal. 
 
Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal 

Perusahaan dengan porsi pertumbuhan perusahaan yang besar akan memiliki 
kemudahan dalam pengadaan hutang karena aktiva tetap dianggap sebagai jaminan. Oleh 
karena itu, semakin tinggi nilai pertumbuhan perusahaan perusahaan cenderung 
menggunakan keuntungan atas kondisi tersebut dengan menjadikan hutang sebagai 
alternatif pertama untuk mendapatkan dana eksternal. Perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan perusahaan dengan porsi aktiva tetap yang tinggi lebih mudah dalam 
melakukan pinjaman terhadap pihak eksternal karena dinilai memiliki securable assets 
(aktiva jaminan) yang lebih baik. Teori Pecking Order Theory yang menyatakan Perusahaan 
yang memiliki prospek pertumbuhan yang tinggi cenderung memilih saham untuk mendanai 
operasionalnya, sebaliknya pada perusahaan dengan pertumbuhan rendah akan berupaya 
berbagi risiko dengan kreditur melalui hutang. Penelitian yang dilakukan oleh Ngo, XT & 
Hoang (2019) menyatakan bahwa Growth Opportunity berpengaruh positif signifikan 
terhadap dtruktur modal 
H2 : Growth Opportunity berpengaruh positif terhadap Struktur Modal. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal 

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakan cerrminan besar kecilnya 
perusahaan yang nampak dalam nilai total aset perusahaan. Semakin besar ukuran 
perusahaan, maka ada kecenderungan lebih banyak investor yang menaruh perhatian pada 
perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki 
kondisi yang lebih stabil. Berdasarkan Trade-Off Theory menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal dengan didasarkan pada kenyataan 
bahwa semakin besar perusahaan, ada kecenderungan untuk menggunakan jumlah 
pinjaman yang lebih besar, hal ini terkait rendahnya risiko perusahaan besar. Penelitian yang 
dilakukan oleh Andika dan Sedana (2019) ukuran perusahaan menyatakan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.  
H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Struktur Modal. 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 
periode tertentu. Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan Profitabilitas adalah 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Semakin tinggi 
profitabilitas perusahaan, maka semakin tinggi pula dana internal (laba ditahan) yang dimiliki 
perusahaan, sehingga utang yang digunakan dapat ditekan dengan menggunakan laba 
ditahan yang besar, artinya semakin rendah perusahaan dalam menggunakan utang. 
Peningkatan profitabilitas akan meningkatkan laba ditahan, sesuai dengan pecking order 
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theory bahwa pendanaan internal digunakan apabila profitabilitas yang dimiliki perusahaan 
tinggi. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan yang dimiliki perusahaan akan lebih banyak 
disediakan laba ditahan, sehingga utang yang digunakan dapat ditekan. Hasil penelitian 
Claudia (2017)  menyatakan bahwa profitabilitas nerpengaruh positif  terhadap strukur 
modal. 
H4 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Struktur Modal 
 
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal  
 Besarnya likuiditas perusahaan menunjukan kemampuan perusahaan untuk 
membiayai semua operasional perusahaan tanpa harus menambah utang. Hal ini berarti 
mengurangi beban bunga pinjaman, serta mengurangi pengeluaran laba untuk membayar 
beban bunga. Sehingga akan memberikan kontribusi terhadap cash inflow yang akan 
meningkatkan profitabilitas. Profitabilitas merupakan factor yang mempengaruhi struktur 
modal, karena mencerminkan keadaan  perusahaan tentang pencapaian laba dan 
menunjukan apakah sebuah perusahaan memiliki prospek yang baik. Semakin tinggi tingat 
profitabilitas maka semakin tinggi kelangsungan hidup perusahaan. Profitabilitas yang baik 
juga dapat memberikan pengaruh  terhadap struktur modal. Maka profitabilitas dapat 
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. Oleh kerena itu semakin tinggi 
likuiditas maka semakin tinggi profitabilitas sehingga dapat mempengaruhi besarnta struktur 
modal perusahaan. Hasil penelitian menurut Suherman dkk (2019) menyatakan bahwa 
profitabilitas signifikan memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. 
Berdasarkan konsep hubungan dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis kelima (H5) 
dapat dirumuskan sebagai berikut.  
H5: Profitabilitas memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal.  
 
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal 
 Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan 
dengan melihat perubahan total aktiva atau profitabilitasnya yang dimiliki perusahaan dari 
tahun sebelumnya. Perusahaan yang memiliki kesempatan untuk tumbuh akan memberikan 
masa depan yang baik apabila perusahaan dapat memanfaatkan peluang. Semakin tinggi 
growth opportunity maka, semakin tinggi profitabilitas perusahaan sehingga perusahaan 
semakin tinggi didalam mendapatkan hutang. Profitabilitas merupakan faktor yang 
mempengaruhi struktur modal, karena mencerminkan keadaan perusahaan tentang 
pencapaian laba dan menunjukan apakah sebuah perusahaan memiliki prospek yang baik. 
Oleh kerena itu semakin tinggi Growth Opportunity maka semakin tinggi profitabilitas 
sehingga dapat mempengaruhi besarnya struktur modal perusahaan. Penelitian sebelumnya 
yang meneliti mengenai pengaruh growth opportunity terhadap strupkur modal adalah 
penelitian yang dilakukan oleh Firmanullah & Darsono (2017) serta Onofrei et al., (2015) 
yang menyatakan profitabilitas dapat memoderasi growth opportunity terhadap struktur 
modal. Berdasarkan konsep hubungan dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis 
keenam (H6) dapat dirumuskan sebagai berikut. 
H6 : Profitabilitas memoderasi pengaruh growth opportunity terhadap struktur modal.  
 
Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal  

 Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang telah dipertimbangkan dalam 
menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal) dalam 
memenuhi ukuran atau besarnya asset suatu perusahaan (Kartini dan Tulus Arianto, 2008). 
Perusahaan cenderung menggunakan dana eksternal untuk memenuhi kebutuhan dananya 
tersebut. Profitabilitas menyangkut efesiensi perusahaan menggunakan modal, baik modal 
sendiri maupun modal asing dengan menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi ukuran perusahaan maka semakin tinggi 
profitabilitas dan semakin tinggi kebutuhan dana eksternal yang diperlukan. Hasil penelitian 
Mirza (2015) menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi pengaruh ukuran perusahaan 
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terhadap strukur modal. Berdasarkan konsep hubungan dan hasil penelitian terdahulu, maka 
hipotesis ketujuh (H7) dapat dirumuskan sebagai berikut. 
H7 : Profitabilitas memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

Kerangka Pemikiran Teoritik 
Berdasarkan kajian teoritis dan empiris maka hasil tersebut yang mendasari 

penelitian ini untuk melakukan pengujian pengaruh Likuiditas, Growth Opportunity dan 
Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal melalui Profitabilitas sebagai variabel moderasi 
pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  Kerangka pemikiran 
teoritik ini dapat dilihat dalam gambar. 1, berikut ini : 

 
 Berdasarkan refensi penelitian bahwa yang dilakukan jika moderasi tidak signifikan 
maka kerangka yang digunakan adalah model moderasi Quasi (Sharma et al, 1981; Sunarto, 
2008). 
 
METODE PENELITIAN 

Metode dokumentasi merupakan metode yang dipakai dalam pengumpulan data studi 
ini. Metode dokumentasi berbentuk laporan keuangan dari masing-masing perusahan yang 
menjadi sampel peneltian. Sedangkan analisis data penelitian ini menggunakan teknik 
analisis regresi berganda dengan software SPSS 20. Analisis data pertama dengan 
pengujian asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas, 
dan uji heterokedastisitas. Selanjutnya adalah uji analisis regresi berganda, uji simultan, uji 
parsial, dan uji koefisien determinasi (R2). 

 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1.Statistik Deskriptif 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Likuiditas 267 0,07 7,78 1,0764 1,07321 

Growth Opportunity 267 0,04 9,75 2,1396 1,88618 

Ukuran Perusahaan 267 0,09 4,6 1,5899 1,09508 

Profitabilitas 267 1,18 3,51 2,0611 1,04938 

Struktur Modal 267 0,01 0,94 0,0661 0,06408 

Valid N (Listwise) 267         

 
 Pada variable Likuiditas memiliki sampel sebesar 267, nilai minimun sebesar 0,07, 
nilai maksimum sebesar 7,78, nilai rata-rata 1,0764 dan nilai standart deviasi 1,07321. Pada 
variable Growth Opportunity memiliki sampel sebesar 267, nilai minimun sebesar 0,04, nilai 
maksimum sebesar 9,75, nilai rata-rata 2,1396 dan nilai standart deviasi 1,88618. Pada 
variable Ukuran Perusahaan memiliki sampel sebesar 267, nilai minimun sebesar 0,09, nilai 
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maksimum sebesar 4,60, nilai rata-rata 1,5899dan nilai standart deviasi 1,09508. Pada 
variable Profitabilitas memiliki sampel sebesar 267, nilai minimun sebesar 1,18, nilai 
maksimum sebesar 3,51, nilai rata-rata 2,0611 dan nilai standart deviasi 1,04938. 
 
Uji Normalitas 

Tabel 2. Uji Normalitas 

 N Skewness Kurtosis 

Statistic Statistic Std. 
Error 

Statistic Std. 
Error 

Unstandardized 
Residual 

267 0,082 0,149 -0,831 0,297 

Valid N 
(Listwise) 

267         

 

 
 Dari tebel diatas diperoleh nilai z skweness untuk residual sebesar 0,550 dan kurtosis 
sebesar -2,79. dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi dengan  normal sehingga dapat 
melanjutkan ke tahap berikutnya. 
 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 3 Uji Multikolinearitas 

Coefficients(a) 

    
Collinearity 
Statistics 

  

Model   Tolerance VIF 

1 likuiditas 0.964 1.037 

  
Growth 
Opportunity 

0.905 1.105 

  
ukuran 
perusahaan 

0.423 2.366 

  ROA 0.415 2.408 

a. Dependent Variable: Struktur modal 

 
Diketahui bahwa semua nilai nilai tolerance di atas 0.10 dan nilai VIF dibawah nilai 

10,00 dapat dinyatakan bahwa dalam regresi tidak terjadi multikolinearitas. 
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Uji Autokorelasi 
Tabel 4 Uji Autokorelasi 

 
 

Uji Daerah Durbin Watson 

Autocorrelation 
negatif 

 
     

No conclution No 
autocorelation 

                             

No conclution Autocorrelation 
positif 

              0                              dl                 du                           4-du                 4-dl 
                               1,710                      1,801                        2,190                        

2,199 
Batas bawah (dl) serta batas atas (du) dari variabel terlihat dengan jumlah variabel bebas (K) 
= 4 dengan jumlah sampel (n) = 267. Maka dl = 1,710 dan du = 1,801, sehingga 4-du = 
2,190 dan 4-dl = 2,199. Berdasarkan uji diatas bahwa nilai Durbin Watson sebesar 1,951  
terletak pada daerah no autocorrelation. hal ini berarti bahwa tidak terdapat autokorelasi. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5 Uji Heteroskedastisitas 
 

Coefficients(a) 

Model   t Sig. 

1 (Constant) 6.122 0.000 

  likuiditas -1.382 0.168 

  
Growth 

Opportunity 
0.505 0.614 

  
ukuran 

perusahaan 
-1.615 0.107 

  ROA -1.883 0.061 

  Moderasi 1 -.949 0.343 

  Moderasi 2 -2.028 0.044 

  Moderasi 3 2.113 0.036 

a. Dependent Variable: absres 

 
 Dari hasil uji glejser diatas dapat disimpulkan bahwa terdapat beberapa  variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini terjadi masalah heteroskedastisitas yang 
dibuktikan dengan nilai signifikansi variabel moderasi 1 dan moderasi 2 < 0,05. 
 

1,951 
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Uji Hipotesis 
Tabel 6 Uji Hipotesis 

Model T Sig. 

1 

(Constant) 8,005 0,000 

Likuiditas -7,692 0,000 

Growth 
Opportunity 

0,571 0,569 

Ukuran 
Perusahaan 

-2,291 0,023 

Profitabilitas -2,21 0,028 

Moderasi 1 27,346 0,000 

Moderasi 2 -1,577 0,116 

Moderasi 3 2,724 0,007 

a. Dependent Variable: Struktur Modal 

 
 Pada variabel Likuiditas diperoleh nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Ini berarti 

variabel Likuiditas secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap Struktur Modal. 
Pada variabel  Growth Opportunity diperoleh nilai signifikan sebesar 0,569 > 0,05. Ini berarti 
variabel Growth Opportunity secara statistik tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. 
Pada variabel Ukuran Perusahaan diperoleh nilai signifikan sebesar 0,023 < 0,05. Ini berarti 
variabel Ukuran Perusahaan secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap  
Struktur Modal. Pada variabel  Profitabilitas diperoleh nilai signifikan sebesar 0,028 < 0,05. 
Ini berarti variabel Profitabilitas secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap  
Struktur Modal. Pada variabel Moderasi 1 diperoleh nilai signifikan sebesar 0,000 < 0,05. Ini 
berarti variabel Profitabilitas dapat memoderasi antara Likuiditas terhadap Struktur Modal. 
Pada variabel Moderasi 2 diperoleh nilai signifikan sebesar 0,116 > 0,05. Ini berarti variabel 
Profitabilitas tidak dapat memoderasi antara Growth Opportunity terhadap Struktur Modal. 
Pada variabel Moderasi 3 diperoleh nilai signifikan sebesar 0,007 < 0,05. Ini berarti variabel 
Profitabilitas dapat memoderasi antara Ukuran Perusahaan terhadap  Struktur Modal. 
 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan terhadap perusahaan sampel, maka 
diperoleh kesimpulan sebagai berikut: Pada variabel Likuiditas secara statistik berpengaruh 
negatif signifikan terhadap Struktur Modal. Pada variabel Growth Opportunity secara statistik 
tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Pada variabel Ukuran Perusahaan secara 
statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap Struktur Modal. Pada variabel Profitabilitas 
secara statistik berpengaruh negatif signifikan terhadap Struktur Modal. Pada variabel 
Moderasi 1 secara statistik Profitabilitas dapat memoderasi antara Likuiditas terhadap 
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Struktur Modal. Pada variabel  Moderasi 2 secara statistik Profitabilitas tidak dapat 
memoderasi antara Growth Opportunity terhadap Struktur Modal. Pada variabel Moderasi 3 
secara statistik Profitabilitas dapat memoderasi antara Ukuran Perusahaan terhadap Struktur 
Modal. 
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