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ABSTRAK

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, UMUR PERUSAHAAN,
PROFITABILITAS, DAN LIKUIDITAS TERHADAP STRUKTUR MODAL
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA TAHUN 2017-2020 DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI
VARIABEL MODERASI

Penelitian ini Dbertujuan untuk memperoleh bukti emiris tentang pengaruh
kepemilikan manajerial, umur perusahaan, profitabilitas dan likuiditas terhadap
struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020. Jumlah
sampel penelitian ini sebanyak 38 perusahaan manufaktur yang dipilih dengan
metode purposive sampling. Data penelitian ini dianalisis menggunakan teknik
analisis regresi linear berganda yang diolah dengan software Eviews12 SV. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas dan umur perusahaan memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap struktur modal. Kepemilikan manajerial dan profitabilitas
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan tidak
memoderasi pengaruh profitabilitas dan likuiditas terhadap stuktur modal.

Kata kunci: kepemilikan manajerial, umur perusahaan, profitabilitas, likuiditas,
ukuran perusahaan, struktur modal.

This study aims to obtain empirical evidence about the effect of managerial
ownership, firm age, profitability and liquidity on capital structure with firm size as a
moderating variable in manufacturing sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2017-2020 period. The number of samples in this study were 38
manufacturing companies selected by purposive sampling method. The research data
were analysed using multiple linear regression analysis techniques which were
processed with Eviews12 SV software. The results of this study indicate that liquidity
and firm age have a significant negative effect on capital structure. Managerial
ownership and profitability have no significant effect on capital structure. Firm size
does not moderate the effect of profitability and liquidity on capital structure.

Key word: managerial ownership, firm age, profitability, liquidity, fir size, capital
structure
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Selama masa pandemi Covid-19, peningkatan terus terjadi pada jumlah
investor pasar modal Indonesia. Hal ini mengacu pada data yang dikemukakan
oleh Bursa Efek Indonesia (BEI), sampai dengan penghujung tahun 2020, jumlah
investor menjadi 3,88 juta atau mengalami peningkatan sebesar 56% dari tahun
sebelumnya. Angka tersebut terus bertambah sampai dengan April 2021, jumlah
investor pasar modal menurut data Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI)
meningkat sebesar 31,11% dibandingkan dengan akhir tahun 2020, jumlahnya
berhasil mencapai 5.088.093 (www.cnbcindonesia.com).

Sejalan dengan minat masyarakat terhadap pasar modal yang mengalami
peningkatan, salah satu faktor yang penting untuk dianalisis oleh investor adalah
struktur modal yang dimiliki oleh sebuah emiten karena menyangkut nilai atau
tingkat keuntungan dan risiko yang akan diterima dalam berinvestasi. Calon
investor pastinya menghindar untuk melakukan investasi di perusahaan berisiko
tinggi, melainkan lebih memilih untuk melakukan investasi di perusahaan dengan
tingkat risiko yang rendah (Miraza & Muniruddin, 2017).

Selain jumlah investor yang mengalami peningkatan, perkembangan teknologi
di era globalisasi ini pun terus meningkat. Hal ini tentu memicu timbulnya
persaingan antar perusahaan baik dalam negeri maupun luar negeri yang semakin
ketat dan menjadi sesuatu yang tidak dapat dihindari. (Sha, 2019). Perusahaan
selain dituntut untuk selalu berinovasi, menghasilkan produk yang berkualitas
dan memenuhi kepuasan konsumennya, juga dituntut untuk memiliki

kemampuan dalam mengelola keuangan dengan baik. Pengelolaan keuangan



yang dimaksud adalah sesuatu yang berkaitan langsung dengan struktur modal
perusahaan.

Pemenuhan dana dalam perusahaan diperoleh melalui dua dana utama, yaitu
dana yang berasal dari sumber internal perusahaan yang berasal dari pemegang
saham dan dana eksternal perusahaan dalam bentuk utang (Wirianata & Wijoyo,
2020). Penentuan strategi komposisi struktur pendanaan yang dilakukan dengan
tidak cermat dan tepat akan berdampak luas yaitu berpotensi membawa
perusahaan ke dalam kesulitan keuangan, yang dapat menyebabkan kebangkrutan
(Wiagustini, Ramantha, Sedana, & Rahyuda, 2017). Jika perusahaan
menggunakan hutang sebagai modalnya dalam proporsi yang besar, maka
semakin besar pula beban tetap yang harus ditanggung oleh perusahaan. Hal ini
dapat menimbulkan risiko keuangan dimana beban bunga serta angsuran gagal
dibayar oleh perusahaan. Bagus atau buruknya suatu keputusan pendanaan yang
dijalankan oleh perusahaan akan memengaruhi posisi dan kinerja keuangan
perusahaan yang pada akhirnya memengaruhi nilai perusahaan, sehingga struktur
modal merupakan sebuah masalah yang krusial bagi perusahaan (Darsono,
2017).

Struktur modal dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, seperti umur
perusahaan, kepemilikan manajerial, profitabilitas, likuiditas dan ukuran
perusahaan. Umur perusahaan adalah angka yang menunjukkan seberapa lama
sebuah perusahaan dapat berkembang, bersaing, mengambil peluang bisnis serta
bertahan melewati tantangan dan kesulitan di dunia bisnis (Syafi'i, 2013). Oleh
karena itu, semakin tua umur perusahaan, reputasi yang dimiliki perusahaan
cenderung lebih baik karena perusahaan tersebut sudah mempunyai pengalaman
yang beragam dalam menghadapi berbagai kondisi ekonomi. Menurut Indiani
dan Arilyn (2019), reputasi yang baik mampu menarik para investor untuk
menginvestasikan uangnya di perusahaan dalam bentuk pembiayaan ekuitas.
Oleh karena itu, perusahaan tidak menemukan alasan untuk mencari pendanaan

eksternal melalui utang dan nilai rasio struktur modal bisa menurun.



Keputusan struktur modal tidak hanya dipengaruhi oleh karakteristik
perusahaan atau faktor kontekstual, tetapi juga oleh sudut pandang, tujuan dan
keinginan manajer, yang dipengaruhi oleh struktur kepemilikan manajerial.
(Fayez, Ragab, & Moustafasoliman, 2019). Artinya seorang manajer yang
mempunyai saham perusahaan akan memiliki kedudukan ganda sebagai manajer
sekaligus pemegang saham sehingga mengurangi masalah keagenan di
perusahaan karena kepentingan antara pemegang saham dan manajemen
perusahaan yang selaras. Manajer akan mengambil keputusan yang mendorong
untuk memaksimalkan laba perusahaan dan mengembangkan perusahaan
tersebut, yang pastinya membutuhkan tambahan modal yang dapat berasal dari
utang (Maftukhah, 2013).

Keputusan struktur modal yang diambil oleh perusahaan juga berkaitan
dengan kesanggupan perusahaan untuk melunasi utangnya. Kemampuan tersebut
merupakan likuiditas perusahaan (Wardana & Sudiartha, 2015). Perusahaan
dengan tingkat likuiditas yang tinggi dapat menyebabkan tingkat struktur modal
dari perusahaan menjadi rendah karena pendanaannya menggunakan dana
internal dibandingkan dengan dana eksternal. Sebaliknya, tingkat likuiditas yang
rendah akan mengakibatkan tingginya angka struktur modal perusahaan.

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan disebut
profitabilitas. Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang penting dalam
menentukan struktur modal. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan dari
kegiatan produksinya maka semakin rendah kebutuhan dana dari pihak luar
karena keuntungan tersebut akan menambah kekayaaan perusahaan. Kekayaan
tersebut dapat digunakan untuk membayar utang perusahaan dan operasionalnya
sehingga ketergantungan terhadap modal eksternal akan berkurang (Khafid,
Prihatni, & Safitri, 2020).

Ukuran perusahaan dapat dinilai dari total aktiva yang menentukan besar atau
kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan dalam menentukan seberapa besar

kebijakan struktur modal, ukuran peusahaan adalah salah satu faktor yang perlu



dipertimbangkan oleh perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka
probabilitas menggunakan dana asing juga semakin besar. Perusahaan yang besar
membutuhkan dana yang tidak sedikit untuk menunjang kegiatan operasionalnya.
Apabila modal internal tidak mencukupi operasional tersebut maka modal asing
dapat dijadikan sebagai salah satu alternatif pemenuhannya (Yuricha, Gama, &
Astiti, 2020).

Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar dan profitabilitas
yang tinggi menunjukkan bahwa dana internal mampu membiayai kegiatan
operasional perusahaan sehingga struktur modal perusahaan menjadi rendah.
Selain itu, perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar dengan
tingginya tingkat likuiditas menunjukkan bahwa perusahaan mampu mendanai
kegiatannya dengan dana internal (Dewi & Fachrurrozie, 2021).

Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan di atas, maka judul
penelitian ini adalah “PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, UMUR
PERUSAHAAN, PROFITABILITAS, DAN LIKUIDITAS TERHADAP
STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2017-2020 DENGAN
UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI”.

2. ldentifikasi Masalah

Margana dan Wiagustini (2019) melakukan penelitian mengenai pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan umur perusahaan terhadap
struktur modal. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan umur perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian empiris yang dilakukan oleh
Bako dan Marsoem (2020) mengenai pengaruh profitabilitas, struktur aset,
likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal menunjukkan likuiditas
berpengaruh secara signifikan, sedangkan profitabilitas, struktur aset, dan ukuran

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.



Penelitian yang dilakukan oleh Khafid dkk. (2020) mengenai pengaruh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan profitabilitas terhadap
struktur yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan menunjukkan bukti empiris
bahwa kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap struktur modal, sedangkan profitabilitas memiliki
pengaruh signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan mampu
memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap struktur modal, dan
tidak mampu memoderasi kepemilikan manajerial dan profitabilitas terhadap
struktur modal.

Dewi dan Fachrurrozie (2021) melakukan penelitian empiris mengenai
pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset terhadap struktur modal
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Hasilnya menunjukkan
bahwa profitabilitas, likuiditas dan struktur aset berpengaruh secara signifikan
terhadap struktur modal, ukuran perusahaan mampu memoderasi likuiditas
terhadap struktur modal dan tidak mampu memoderasi profitabilitas dan struktur
aset terhadap struktur modal. Bernawati dan Batara (2019) meneliti mengenai
pengaruh umur perusahaan, kepemilikan manajerial, komisaris independen dan
komite audit. Hasil penelitian tersebut menunjukkan umur perusahaan dan
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal,
sementara struktur modal dipengaruhi oleh komite audit dan komisaris
independen secara signifikan. Penelitian yang dilakukan oleh Alam dan
Kurniasih (2020) mengenai pengaruh profitabilitas, struktur aset, likuiditas,
growth dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal menunjukkan bahwa
profitabilitas dan struktur aset berpengaruh signifikan terdahap struktur modal,
sedangkan likuiditas, growth dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Dari hasil penelitian terdahulu yang telah dipaparkan diatas terlihat hasil yang
sangat beragam. Keberagaman ini mendorong untuk melakukan penelitian

kembali mengenai faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal.



3. Batasan Masalah

Penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sebagai subjek penelitian. Periode penelitian ini adalah tahun
2017-2020. Objek penelitian ini adalah struktur modal sebagai variabel
dependen, variabel independen penelitian ini meliputi kepemilikan manajerial,
umur perusahaan, profitabilitas, dan likuiditas dan ukuran perusahaan sebagai

variabel moderasi.

4. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang, identifikasi masalah dan batasan
masalah di atas, maka perumusan masalah yang dikaji dalam penelitian ini
adalah a. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal?, b. Apakah umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal?, c. Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal?, d. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal?, e. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap struktur modal?, dan f. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi

pengaruh likuiditas terhadap struktur modal?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan

Berdasarkan identifikasi latar belakang masalah yang telah dikemukakan
dalam perumusan masalah, maka yang menjadi tujuan penelitian ini adalah: a.
Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
struktur modal, b. Mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh umur
perusahaan terhadap struktur modal, c. Mendapatkan bukti empiris mengenai
pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal, d. Mendapatkan bukti empiris

mengenai pengaruh likuiditas terhadap struktur modal, e. Mendapatkan bukti



empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada
hubungan profitabilitas terhadap struktur modal, dan f. Mendapatkan bukti
empiris mengenai pengaruh ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada
hubungan likuiditas terhadap struktur modal.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan
ilmu dan operasional. Manfaat pengembangan ilmu, penelitian ini diharapkan
memberikan tambahan informasi dan sebagai acuan sebagai bahan pertimbangan
dalam penelitian yang lebih lanjut mengenai struktur modal. Manfaat
operasional, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan bagi pihak manajemen perusahaan dalam menyusun komposisi
struktur modal yang lebih optimal dan memahami faktor-faktor yang
memengaruhinya, sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan manfaat bagi investor dengan
menambah pengetahuan mengenai struktur modal dan dapat dijadikan sebagai
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi agar dapat menerima

pengembalian yang diharapkan.
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