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A. Landasan Teori 

1. Teori pecking order 

Dalam teori pecking order memiliki argumen bahwa teori ini 

muncul disebabkan adanya asimetri informasi antara perusahaan dan 

para pemodalnya. Teori pecking order merupakan teori yang 

menjelaskan urutan preferensi perusahaan dalam menentukan sumber 

pendanaan. Teori ini pertama kali dikemukakan oleh Myers dan Majluf 

(1984) yang pada intinya perusahaan lebih memilih sumber dana yang 

paling sedikit menimbulkan asimetri informasi dan biaya emisi. Menurut 

Myers (1984), perusahaan akan memprioritaskan pendanaan internal 

berupa laba ditahan dan arus kas operasional karena tidak menimbulkan 

biaya emisi dan tidak memerlukan pengungkapan informasi tambahan 

kepada pihak eksternal. Apabila dana internal tidak mencukupi, 

perusahaan akan menggunakan pendanaan eksternal berupa utang, 

sedangkan penerbitan saham baru menjadi alternatif terakhir dalam 

struktur pendanaan perusahaan.  

Urutan pendanaan tersebut disebabkan oleh adanya asimetri 

informasi, di mana manajemen memiliki informasi yang lebih lengkap 

mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan investor. 

Penerbitan saham baru sering dipersepsikan sebagai sinyal negatif oleh 
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pasar karena dianggap menunjukkan bahwa saham perusahaan dinilai 

terlalu tinggi (over valued), sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan 

(Myers & Majluf, 1984). Teori pecking order juga menjelaskan 

hubungan antara karakteristik keuangan perusahaan dan struktur modal. 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki 

tingkat utang yang lebih rendah karena mampu membiayai kegiatan 

operasional dan investasinya menggunakan dana internal. Temuan ini 

sejalan dengan hasil penelitian Rajan dan Zingales (1995) serta didukung 

oleh penelitian di Indonesia yang menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan (Verena Sari & 

Haryanto, 2013). Selain itu, perusahaan dengan tingkat likuiditas yang 

tinggi cenderung mengurangi penggunaan utang karena memiliki 

kemampuan yang lebih besar dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 

menggunakan aset lancar.  

Dalam konteks perusahaan di Indonesia, khususnya sektor ritel, 

teori pecking order relevan digunakan karena perusahaan ritel memiliki 

kebutuhan modal kerja yang tinggi dan fluktuasi arus kas yang 

signifikan. Seperti yang dilakukan oleh Siti Nuridah dkk. (2023) 

menemukan bahwa dari 10 sampel perusahaan ritel yang dianalisis 

dengan metode regresi bahwa profitabilitas dan ukutan perusahaan secara 

simultan berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dapat 

mempertegas bahwa hubungan kinerja keuangan perusahaan dan 

keputusan struktur modal dalam konteks sektor ritel di Indonesia. 
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Dengan demikian, teori pecking order dapat dijadikan landasan teori 

utama dalam penelitian mengenai pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan 

struktur aset terhadap struktur modal, karena mampu menjelaskan 

perilaku pendanaan perusahaan berdasarkan kondisi keuangan internal 

dan keterbatasan informasi pasar. 

 

2. Likuiditas 

Dalam kajian keuangan perusahaan, likuiditas sering digunakan 

sebagai salah satu variabel independen yang memengaruhi struktur 

modal. Berdasarkan teori pecking order, perusahaan yang memiliki 

likuiditas tinggi cenderung menggunakan dana internal untuk membiayai 

kegiatan operasional dan investasinya, sehingga ketergantungan terhadap 

utang menjadi lebih rendah. Penelitian empiris yang dilakukan di 

Indonesia menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh signifikan 

terhadap keputusan pendanaan perusahaan.  

Verena Sari dan Haryanto (2013) menyatakan bahwa perusahaan 

dengan likuiditas tinggi memiliki kemampuan yang lebih baik dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga tidak terlalu 

bergantung pada pendanaan eksternal. Hal ini sejalan dengan konsep 

kehati-hatian manajemen dalam mengelola risiko keuangan. Oleh karena 

itu, pengelolaan likuiditas yang optimal menjadi penting dalam menjaga 

keseimbangan antara risiko dan efisiensi keuangan perusahaan. Likuditas 

merupakan sebuah metode pengukuran untuk mengetahui kemampuan 
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perusahaan dalam membiayai hutang perusahaan hutang jangka pendek. 

Menurut Kasmir (2019), likuiditas menunjukkan sejauh mana 

perusahaan mampu membayar utang lancar yang segera jatuh tempo 

tanpa mengalami kesulitan keuangan. Perusahaan dengan tingkat 

likuiditas yang tinggi umumnya memiliki posisi kas dan aset lancar yang 

memadai sehingga risiko gagal bayar menjadi lebih rendah. Beberapa 

elemen pengukuran dapat digunakan untuk mengukur likuiditas 

perusahaan, seperti current ratio, quick ratio, cash ratio, rasio 

perputaran kas, inventory to net working capital.  

Rasio likuiditas juga sering disebut sebagai rasio modal kerja 

yaitu rasio yang digunakan seberapa likuid sebuah perusahaan. Cara 

menghitungnya dengan membandingkan komponen yang ada di neraca, 

yaitu dengan menghitung total aktiva lancar dan total pasiva lancar. 

Terdapat dua hasil penilaian terhadap pengukuran rasio likuiditas, yaitu 

apabila perusahaan mampu memnuhi kewajibannya, dikatakan 

perusahaan tersebut dalam keadaan likuid. Sebaliknya, apabila 

perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban tersebut, dikatakan 

perusahaan dalam keadaan illikuid (Kasmir, 130 : 2019). Peningkatan 

likuiditas berbanding terbalik dengan profitabilitas (Horne & Wachowicz 

Jr, 2013). 
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3. Struktur aset 

Struktur aset merupakan komposisi atau proporsi antara aset 

lancar dan aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur aset 

menggambarkan bagaimana perusahaan mengalokasikan investasinya 

dalam bentuk aset yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang. 

Menurut Hery (2017), struktur aset menunjukkan perbandingan antara 

aset tetap dengan total aset perusahaan yang mencerminkan tingkat 

fleksibilitas dan kemampuan perusahaan dalam mendukung kegiatan 

operasionalnya. Sementara itu, Kasmir (2019) menyatakan bahwa 

struktur aset berperan penting dalam menentukan kebijakan pendanaan 

karena aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan dalam memperoleh 

utang. Dalam teori keuangan perusahaan, struktur aset menjadi bagian 

yang memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Semakin banyak aset 

yang dimiliki maka kemungkinan untuk meminjam dana menggunakan 

aset sebagai jaminan juga tinggi. Maka, ketika perusahaan mengalami 

penurunan dan tidak dapat membayar hutang baik jangka pendek 

maupun jangka panjang aset tersebut dapat digunakan untuk 

melunasinya. Seperti yang dikemukakan oleh Dewiningrat & Mustanda 

(2018) bahwa apabila terjadi kegagalan atau penurunan perusahaan 

dalam memenuhi utangnya untuk membayar pinjaman, maka aset tetap 

perusahaan dari posisi kepilitan melalui penjualan aset perusahaan 

tersebut.  
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Penelitian Verena Sari dan Haryanto (2013) dalam jurnalnya 

menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar proporsi aset tetap, 

semakin besar pula kecenderungan perusahaan menggunakan utang 

dalam pendanaannya. Selain itu, berdasarkan teori pecking order, 

struktur aset juga memengaruhi preferensi pendanaan perusahaan. 

Perusahaan dengan aset tetap yang besar memiliki akses yang lebih luas 

terhadap pendanaan eksternal sehingga tidak terlalu bergantung pada 

dana internal ketika kebutuhan pendanaan meningkat. Aset tetap yang 

dijadikan jaminan utang dapat membatasi perilaku oportunistik manajer 

karena perusahaan memiliki kewajiban kontraktual kepada kreditur 

(Prasetya & Asandimitra, 2014). 

 

4. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya dengan memanfaatkan 

sumber daya yang dimiliki perusahaan. Semakin baik perusahaan maka 

semakin tinggi profitnya. Profitabilitas menjadi sebuah tujuan dari setiap 

perusahaan yang ada. Dengan memperoleh profitabilitas yang tinggi 

maka perusahaan akan semakin berkembang dan maju. Selain itu, dengan 

tingginya profit sebuah perusahaan maka akan menarik banyak investor 

masuk dalam perusahaan sehingga struktur modal perusahaan akan 
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bertambah. Profitabilitas yang tinggi juga menjadikan nilai perusahaan 

semakin baik dalam memperoleh keuntungan. 

Menurut Hery (2017), profitabilitas menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat penjualan, aset, dan 

modal tertentu. Sementara itu, Kasmir (2019) menyatakan bahwa 

profitabilitas digunakan untuk menilai efektivitas manajemen dalam 

mengelola perusahaan secara keseluruhan, yang tercermin dari tingkat 

laba yang dihasilkan. Profitabilitas sendiri merupakan salah satu 

indikator penting bagi seorang investor dan kreditur karena 

menggambarkan prospek dan kinerja keuangan perusahaan jangka 

panjang.  

Terdapat beberapa rasio yang dapat digunakan untuk menghitung 

profitabilitas. Setiap rasio tersebut digunakan untuk menilai dan 

mengukur posisi keuangan perusahaan. Semakin banyak yang digunakan 

maka semakin baik, namun setiap perusahaan memiliki kebijakannya 

masing – masing dalam menentukan rasio tersbut. Ketika perusahaan 

banyak menggunakan rasio tersebut maka pengetahuan dan posisi 

profitabilitas dari perusahaan tersebut diketahui secara sempurna. 

Beberapa indikator yang sering digunakan ialah profit margin (profit 

margin on sales), return on investment (ROI), return on equity (ROE), 

return on assets (ROA), dan laba per lembar saham. 

Dalam teori keuangan perusahaan, profitabilitas memiliki 

hubungan yang erat dengan struktur modal. Berdasarkan teori pecking 
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order, perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung 

menggunakan dana internal berupa laba ditahan untuk membiayai 

kegiatan operasional dan investasi, sehingga tingkat penggunaan utang 

menjadi lebih rendah. Hasil penelitian Verena Sari dan Haryanto (2013) 

dalam jurnalnya menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 

yang lebih menguntungkan cenderung memiliki tingkat utang yang lebih 

rendah karena tidak terlalu bergantung pada pendanaan eksternal. 

Perusahaan lebih memilih memanfaatkan laba ditahan terlebih dahulu 

dibandingkan menambah utang, sebagaimana dijelaskan dalam teori 

pecking order. Oleh karena itu, kebijakan struktur modal diperlukan 

untuk mengendalikan penggunaan laba agar tetap sejalan dengan 

kepentingan pemilik perusahaan (Prasetyo & Asandimitra, 2014). 

 

5. Struktur modal 

Struktur modal merupakan komposisi hutang dan ekuitas yang 

digunakan oleh suatu perusahaan untuk membiayai asetnya. Seperti yang 

dikatakan Primantara & Dewi (2016) perusahaan membiayai kegiatan 

operasional dan aktiva dengan terindikasi oleh struktur modal. 

Sedangkan menurut Puspita & Dewi (2019) struktur modal merupakan 

bagian dari struktur keuangan yang menjaga keseimbangan antara total 

hutang perusahaan tersebut. Struktur modal memiliki peran penting 

dalam sebuah perusahaan. Penelitian Dewi dan Wirajaya (2013) 
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menunjukkan bahwa struktur modal dan profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan. Temuan ini mengindikasi 

bahawa keputusan struktur modal merupakan faktor strategis yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan sumber pendanaan 

yang efektif. Baik buruk struktur modal akan menjadi pengaruh keadaan 

suatu perusahaan, khususnya hutang yang sangat besar akan 

menimbulkan beban yang berat bagi perusahaan. Struktur modal menjadi 

cerminan dari keputusan pendanaan sebuah perusahaan, sedangkan 

ukuran perusahaan berkaitan dengan kapasistas asetnya. Maka, sangat 

penting untuk mengetahui tentang struktur modal dalam sebuah 

perusahaan.  

 

6. Ukuran perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan gambaran mengenai besar 

kecilnya suatu perusahaan yang menunjukkan kapasitas operasional, 

sumber daya, serta kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas 

bisnisnya. Ukuran perusahaan sering digunakan sebagai indikator untuk 

menilai tingkat stabilitas, risiko, dan akses perusahaan terhadap sumber 

pendanaan. Menurut Hery (2017), ukuran perusahaan mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset dan kegiatan 

operasionalnya, di mana perusahaan dengan ukuran besar umumnya 

memiliki sistem manajemen yang lebih baik dan akses pendanaan yang 
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lebih luas. Sementara itu, Kasmir (2019) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan dapat dilihat dari total aset, total penjualan, maupun nilai 

pasar perusahaan. Ukuran perusahaan menjadi variabel penting dalam 

penelitian keuangan karena berkaitan erat dengan kinerja, struktur modal, 

dan risiko bisnis perusahaan. 

Dalam teori keuangan perusahaan, ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal dan keputusan pendanaan. 

Berdasarkan teori pecking order, perusahaan besar umumnya memiliki 

akses yang lebih mudah terhadap pasar modal dan lembaga keuangan, 

sehingga lebih fleksibel dalam menentukan sumber pendanaan. Namun, 

perusahaan besar juga cenderung memiliki laba ditahan yang lebih besar 

sehingga dapat mengurangi ketergantungan terhadap utang. 

Penelitian empiris di Indonesia menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Verena Sari 

dan Haryanto (2013) dalam jurnalnya menemukan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal, yang berarti 

semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula penggunaan 

utang. Hal ini memperkuat peran ukuran perusahaan sebagai determinan 

struktur modal. Oleh karena itu, kebijakan pendanaan, termasuk 

penggunaan utang dapat digunakan sebagai mekanisme pengendalian 

perilaku manajemen. Alat ukur atau indikator yang dapat digunakan 

untuk mengukur perusahaan diantaranya, total aset, total penjualan, nilai 

pasar, logaritma natural total aset. Dalam penelitian empiris yang sering 
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digunakan para peneliti ialah logaritma natural total aset karena mampu 

mengurangi perbedaan skala data antar perusahaan. 

 

7. Current Ratio 

Current Ratio (CR) merupakan rasio likuiditas yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Menurut 

Kasmir (2019), Current Ratio menunjukkan tingkat keamanan (margin 

of safety) perusahaan dalam memenuhi utang lancarnya. Semakin tinggi 

nilai CR, maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendek. Current Ratio dapat dihitung dengan rumus: 

CR =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

(Kasmir, 2019). Dalam kaitannya dengan struktur modal, 

perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi cenderung menggunakan 

dana internal dibandingkan utang, sehingga CR memiliki hubungan 

negatif terhadap struktur modal. Hal ini sejalan dengan penelitian 

Wahyuningsih dan Mudjijah (2017) yang menyatakan bahwa CR 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal, meskipun dalam beberapa 

penelitian tidak selalu signifikan (Yuliati & Khoyimah, 2024). 

 

8. Struktur Asset 

Struktur Aset (SA) merupakan perbandingan antara aset tetap 

dengan total aset yang dimiliki perusahaan. Struktur aset mencerminkan 
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proporsi aset berwujud yang dapat dijadikan jaminan untuk memperoleh 

pinjaman. Menurut Brigham dan Houston (2019), perusahaan dengan 

aset tetap yang tinggi memiliki peluang lebih besar untuk mendapatkan 

pendanaan dari kreditur karena adanya jaminan (collateral). Sebaliknya, 

perusahaan dengan dominasi aset lancar biasanya memiliki fleksibilitas 

likuiditas yang lebih tinggi, tetapi memiliki keterbatasan dalam 

penggunaan aset sebagai jaminan. Struktur aset dapat dihitung dengan 

rumus: 

SA =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

 (Brigham & Houston, 2019). Dalam hubungannya dengan 

struktur modal, semakin tinggi struktur aset maka semakin tinggi pula 

penggunaan utang, sehingga SA berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. Hal ini didukung oleh penelitian Santoso dan Budiarti (2017) 

serta Septin et al. (2025) yang menunjukkan bahwa struktur aset 

berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

 

9. Return On Assets 

Return on Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari seluruh aset yang dimiliki. Menurut Hery (2020), 

ROA menunjukkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset 

untuk menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi ROA, maka semakin 
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efisien perusahaan dalam mengelola asetnya. ROA dapat dihitung 

dengan rumus: 

ROA =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

(Hery, 2020). Berdasarkan teori pecking order, perusahaan 

dengan profitabilitas tinggi cenderung menggunakan laba ditahan 

sebagai sumber pendanaan utama, sehingga penggunaan utang menjadi 

lebih rendah. Oleh karena itu, ROA memiliki hubungan negatif terhadap 

struktur modal. Hal ini didukung oleh penelitian Wahyuningsih dan 

Mudjijah (2017) serta Firmansyah et al. (2025) yang menunjukkan 

bahwa ROA berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

10. Debt To Equity Ratio 

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio solvabilitas yang 

digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan total 

ekuitas perusahaan. Menurut Sutrisno (2017), DER digunakan untuk 

mengetahui sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan 

dengan modal sendiri. Semakin tinggi DER menunjukkan semakin besar 

tingkat ketergantungan perusahaan terhadap utang. DER dapat dihitung 

dengan rumus: 

DER =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 (Sutrisno, 2017). Dalam penelitian keuangan, DER sering 

digunakan sebagai proksi struktur modal. Penelitian Rahma dan Asih 
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(2025) menyatakan bahwa DER merupakan indikator penting dalam 

menilai kebijakan pendanaan perusahaan dan memiliki pengaruh 

terhadap kinerja keuangan. 

 

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu berfokus pada hasil kajian yang sudah dilakukan 

oleh peneliti sebelumnya terkait variabel dependen, yaitu struktur modal (Y) 

dan variabel independen (X) yang terdiri dari likuiditas, profitabilitas, dan 

struktur aset. Tabel 2.1. memuat rangkuman temuan dari penelitian terdahulu 

yang dianggap relevan dan mendukung penelitain yang dilakukan dalam studi 

ini.  

Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Variabel Sampel Hasil iPenelitian 

1 Rifa iMahdiah 

i& iIrvan 

iNoormansyah 

i(2025) 

Variabel idependen 

i(Y) iStruktur 

iModal i(DER) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

ilikuiditas i(CR), 

iprofitabilitas 

i(OPM), istruktur 

Sektor iritel 

iperdagangan 

iIndonesia 

Likuiditas 

iberpengaruh ipositif 

iterhadap istruktur 

imodal. iSedangkan, 

iprofitabilitas, 

istruktur iaset, idan 

irisiko ibisnis itidak 

iberpengaruh 
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iasset i(SA), idan 

irisiko ibisnis 

i(EV) 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal 

2 Alviyah 

iRamadani, 

iWayan 

iCipta, i& iNi 

iMade iAry 

iWidiastini 

i(2021) 

Variabel idependen 

i(Y) istruktur 

imodal i(DER) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

iprofitabilitas 

i(ROA) idan 

ilikuiditas i(CR) 

Perusahaan 

iretail itrade 

iyang 

iterdaftar idi 

iBEI 

Profitabilitas idan 

ilikuiditas 

iberpengaruh inegatif 

iyang isignifikan 

iterhadap istruktur 

imodal 

 

3 Nafla iIsraq 

i& iSasi 

iAgustin 

i(2018) 

Variabel idependen 

i(Y) istruktur 

imodal i(DER) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

ilikuiditas i(CR), 

iprofitabilitas 

i(ROA), idan 

istruktur iaktiva 

i(SA) 

Perusahaan 

iretail 

Profitabilitas 

iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal. 

iSedangkan, 

ilikuiditas idan 

istruktur iaktiva 

i(aset) itidak 

iberpengaruh isecara 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil iPenelitian 

4 Hasika iCipta 

iN., iHeni 

iHirawati 

i(2020) 

Variabel idependen 

i(Y) istruktur 

imodal i(DAR) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

iprofitabilitas 

i(ROA), ilikuiditas 

i(CR), istruktur 

iaktiva i(FA) 

 

 

Perusahaan 

iconsumer 

igoods 

Profitabilitas 

iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal, 

ilikuiditas itidak 

iberpengaruh 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal, 

isedangkan istruktur 

iaktiva iberpengaruh 

ipositif isignifikan 

iterhadap istruktur 

imodal 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil iPenelitian 

5 T. iSipayung, 

iM. iKhoir 

iZulfikar, 

iWico 

iJontarudi iT. 

i(2023) 

Variabel idependen 

i(Y) iprofitabilitas 

i(ROA) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

ilikuiditas i(CR) 

idan istruktur 

imodal i(DER) 

Perusahaan 

ipabrik 

isemen iyang 

iterdaftar idi 

ibursa iefek 

iIndonesia 

iperiode 

i2018 i– 

i2022 

Likuiditas 

iberpengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap 

iprofitabilitas. 

iSedangkan, istruktur 

imodal iberpengaruh 

inegatif isignifikan 

iterhadap 

iprofitabilitas. 

6 Dewi iUktani 

iMukaromah, 

iTitiek 

iSuwarti 

Variabel idependen 

i(Y) i 

Struktur iModal 

i(DER) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

iprofitabilitas 

i(ROA), ilikuiditas 

i(CR), idan 

istruktur iasset 

i(SA) 

Perusahaan 

iproperty idan 

ireal iestate 

iyang 

iterdaftar idi 

iBursa iEfek 

iIndonesia 

iselam 

iperiode 

i2018 i– 

i2020 

Likuiditas 

iberpengaruh inegatif 

iterhadap istruktur 

imodal, 

iprofitabilitas itidak 

iberpengaruh 

iterhadap istruktur 

imodal. 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil iPenelitian 

7 Ida iMusdafia 

iIbrahim, 

iYohn iPiter 

iBarus, iFigih 

iKinanti 

i(2025) 

Variabel idependen 

i(Y) ipenilaian 

iperusahaan 

i(PBV) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

iprofitabilitas 

i(ROA), iukuran 

iperusahaan 

i(Size), idan 

istruktur imodal 

i(DER) 

Perusahaan 

imanufaktur 

idalam 

isektor ianeka 

iindustry 

iyang 

iterdaftar 

idalam iBursa 

iEfek 

iIndonesia 

idari itahun 

i2018 ihingga 

i2021 

Profitabilitas 

iberpengaruh ipositif 

iyang isubstansial 

iterhadap inilai 

iperusahaan, iukuran 

iperusahaan itidak 

iberpengaruh 

isignifikan iterhadap 

inilai iperusahaan, 

istruktur imodal 

iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap 

inilai iperusahaan. 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil iPenelitian 

8 Lilik 

iAmbarwati, 

iIin iRisanti, 

iPrafid iDwi 

iYulianto 

i(2022) 

Variabel idependen 

i(Y) istruktur 

imodal i(DER) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

itangibility i(SA) i, 

iprofitabilitas 

i(ROE), idan 

ilikuiditas i(CR) 

Perusahaan 

imanufaktur 

isub isekor 

ifood iand 

ibeverage 

iyang 

iterdaftar idi 

iBursa iEfek 

iIndonesia 

iperiode 

i2017 i– 

i2020 

Tangibility 

iberpengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal, 

iprofitabilitas itidak 

iberpengaruh ipositif 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal, 

ilikuiditas 

iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal. 

9 I iGede 

iTeguh 

iBrahmastra 

iW., iLuh 

iGede 

iKusuma 

iDewi i(2025) 

Variabel idependen 

i(Y) istruktur 

imodal 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

iprofitabilitas 

i(ROA) idan 

ilikuiditas i(CR) 

Perusahaan 

isektor 

itransportasi 

idan ilogistic 

iyang 

iterdaftar idi 

iBursa iEfek 

iIndonesia 

itahun i2021 

i– i2023 

Profitabilitas 

iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal, 

ilikuiditas 

iberpengaruh inegatif 

isignifikan iterhadap 

istruktur imodal. 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil iPenelitian 

10 Devi iVerena 

iSari i& iA. 

iMulyo 

iHaryanto 

i(2013) 

Variabel idependen 

i(Y) istruktur 

imodal i(DER) 

 

Variabel 

iindependen i(X) 

iprofitabiitas 

i(ROE), 

ipertumbuhan 

iasset i(GP), 

iukuran 

iperusahaan 

i(Size), istruktur 

iaktiva i(SA), idan 

ilikuiditas i(CR) 

 

 

 

 

 

 

 

Perusahaan 

imanufaktur 

idi ibursa 

iefek 

iIndonesia 

itahun i2008 

i– i2010 

Ukuran iperusahaan 

idan istruktur iaktiva 

iberpengaruh ipositif. 

iSedangkan, 

iprofitabilitas, 

ilikuiditas, idan 

ipertumbuhan iasset 

iberpengaruh inegatif 

iterhadap istruktur 

imodal. 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil iPenelitian 

11 Bagus iTri 

iPrasetya idan 

iNadia 

iAsandimitra 

i(2014) 

Variabel idependen 

i(Y) iStruktur 

iModal i(DER) 

 

Variabel 

iIndependen i(X) 

iProfitabilitas 

i(ROA), iUkuran 

iPerusahaan i(Ln), 

iGrowth 

iOpportunity 

i(GO), iLikuiditas 

i(CR), iStrurktur 

iAset i(SA), 

iResiko iBisnis 

i(DOL), idan iNon 

iDebt iTax iShield 

i(NDTS) 

Perusahaan 

iSub iSektor 

iBarang 

iKonsumsi 

Profitabilitas 

iberpengaruh inegatif 

iterhadap istruktur 

imodal, iukuran 

iperusahaan itidak 

iberpengaruh 

iterhadap istruktur 

imodal, iGrowth 

iopportunity itidak 

iberpengaruh 

iterhadap ipenentuan 

ihutang istruktur 

imodal, ilikuiditas 

itidak iberpengaruh 

idalam ipenentuan 

ihutang istruktur 

imodal, istruktur 

iasset itidak 

iberpengaruh idalam 

ipenentuan ihutang 

istruktur imodal, 

iresiko ibisnis itidak 
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iberpengaruh idalam 

ipenentuan ihutang 

iterhadap istruktur 

imodal, inon idebt 

itax ishield itidak 

iberpengaruh idalam 

ipenentuan ihutang 

iterhadap istruktur 

imodal 

 

C. Hipotesis 

1. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 

Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

perusahaan dalam membiayai hutang jangka pendeknya. Semakin tinggi 

nilai dari likuiditas maka semakin baik perusahaan tersebut. Berdasarkan 

teori pecking order, perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi 

cenderung menggunakan dana internal untuk membiayai kegiatan 

operasional dan investasinya, sehingga ketergantungan terhadap utang 

menjadi lebih rendah. Penelitian empiris yang dilakukan di Indonesia 

menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap 

keputusan pendanaan perusahaan. 

 

H1 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
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2. Pengaruh struktur aset terhadap struktur modal 

Struktur aset merupakan komposisi atau proporsi antara aset 

lancar dan aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan. Struktur aset 

menggambarkan bagaimana perusahaan mengalokasikan investasinya 

dalam bentuk aset yang bersifat jangka pendek maupun jangka panjang. 

Maka, ketika perusahaan mengalami penurunan dan tidak dapat 

membayar hutang baik jangka pendek maupun jangka panjang aset 

tersebut dapat digunakan untuk melunasinya. Seperti yang dikemukakan 

oleh Dewiningrat & Mustanda (2018) bahwa apabila terjadi kegagalan 

atau penurunan perusahaan dalam memenuhi utangnya untuk membayar 

pinjaman, maka aset tetap perusahaan dari posisi kepilitan melalui 

penjualan aset perusahaan tersebut. 

 

H2 : Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 

3. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya dengan memanfaatkan 

sumber daya yang dimiliki perusahaan. Semakin baik perusahaan maka 

semakin tinggi profitnya. Berdasarkan teori pecking order, perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung menggunakan dana 

internal berupa laba ditahan untuk membiayai kegiatan operasional dan 

investasi, sehingga tingkat penggunaan utang menjadi lebih rendah. 
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Hasil penelitian Verena Sari dan Haryanto (2013) dalam jurnalnya 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal. 

 

H3 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

 

D. Kerangka Konseptual 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 


