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TERHADAP STRUKTUR MODAL DENGAN UKURAN PERUSAHAAN
SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2018-2020

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh struktur aset, likuiditas, dan
operating leverage terhadap struktur modal yang dimoderasi ukuran perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018-2020. Penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 61 perusahaan
manufaktur yang sesuai kriteria. Teknik pengolahan data menggunakan Moderated
Regression Analysis yang dibantu dengan software Eviews version 12. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa struktur aset dan ukuran perusahaan berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal, namun likuiditas dan operating leverage
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Selanjutnya, ukuran
perusahaan dapat memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur modal dengan
sifat memperlemah, namun ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh
likuiditas dan operating leverage terhadap struktur modal. Melalui penelitian ini,
peneliti dapat memberikan saran untuk investor yaitu hendaknya mempertimbangkan
komposisi struktur modal perusahaan sebelum melakukan investasi. Selain itu, saran
peneliti bagi peneliti selanjutnya adalah dapat menambah variabel independen,
menambah proksi lain, dan memperpanjang periode penelitian.

Kata Kunci: Struktur Aset, Likuiditas, Operating Leverage, Ukuran Perusahaan,
Struktur Modal

The purpose of this research is to examine the effect of asset structure, liquidity, and
operating leverage on capital structure moderated by firm size on manufacturing
companies listed on Indonesia Stock Exchange for period 2018-2020. Purposive
sampling is used to obtained 61 manufacturing companies that meet the criteria. This
research uses Moderated Regression Analysis which is helped by Eviews software
version 12 to process the data. The result show asset structure and firm size have
significant positive effect on capital structure, while liquidity and operating leverage
have no significant effect on capital structure. Furthermore, firm size can
significantly moderate the effect of asset structure on capital structure with
weakening nature, whereas firm size can’t moderate the effect of liquidity and
operating leverage on capital structure. Through this study researchers can provide
advice to investors such as considering the composition of the company’s capital



structure before investing. Furthermore, researchers suggests that future researchers
can add more independent variables, other proxies, and extend the research period.

Keywords: Asset Structure, Liquidity, Operating Leverage, Firm Size, Capital
Structure
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Pertumbuhan ekonomi di Indonesia yang tidak menentu membuat perusahaan
terus bersaing dengan ketat. Tercatat perekonomian di Indonesia pada tahun 2019
tumbuh sebesar 5,02 persen, lebih rendah dibandingkan dengan capaian tahun 2018
yaitu sebesar 5,17 persen. Sementara itu, perekonomian di Indonesia pada tahun 2020
mengalami kontraksi pertumbuhan sebesar 2,07 persen dibandingkan dengan tahun

2019 (https://bps.go.id). Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi di

Indonesia tahun 2018 hingga tahun 2020 tidak stabil. Pertumbuhan ekonomi yang
tidak stabil mengakibatkan timbulnya persaingan diantara perusahaan. Persaingan
yang terjadi membuat seluruh perusahaan berlomba-lomba untuk meningkatkan
Kinerjanya dengan cara memilih keputusan pendanaan yang tepat.

Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang dipilih oleh perusahaan dalam
membiayai kegiatan operasionalnya. Keputusan pendanaan perusahaan dapat
bersumber dari sumber internal dan sumber eksternal. Sumber internal pendanaan
perusahaan merupakan dana yang dibentuk dan dihasilkan sendiri oleh perusahaan
yaitu laba ditahan dan modal, sementara sumber eksternal pendanaan perusahaan
merupakan dana yang diperoleh dari luar perusahaan yaitu utang.

Perusahaan perlu mempertimbangkan mana pendanaan yang paling baik yang
dapat dipilih perusahaan. Utang yang terlalu banyak dapat menyulitkan perusahaan
karena risiko yang tinggi dan membuat investor tidak menanamkan modalnya di
perusahaan sehingga akan muncul permasalahan penentuan struktur modal yang tidak
optimal. Tingginya utang yang dimiliki suatu perusahaan dapat membuat suatu
perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang menyebabkan perusahaan tidak

mampu untuk membayar utangnya. Dalam keadaan tersebut, beberapa perusahaan


https://bps.go.id/

terpaksa mengajukan permohonan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU)
bahkan terdapat beberapa perusahaan yang dinyatakan pailit. Contoh perusahaan di
Indonesia yang terpaksa mengajukan PKPU adalah PT. Grand Kartech, Thk. (KRAH)

yang merupakan perusahaan manufaktur dimana Debt to Equity Ratio (DER)

perusahaan mencapai 1.633 persen pada tahun 2019 (https://cnbcindonesia.com). Hal
tersebut menunjukkan bahwa PT. Grand Kartech, Thk. memiliki utang yang
proporsinya 16 kali lipat lebih besar dari ekuitasnya yang menunjukkan bahwa
perusahaan sedang tidak sehat karena tingginya risiko gagal bayar yang menyebabkan
struktur modal menjadi tidak optimal.

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang mencerminkan
keseimbangan antara utang dengan modal sendiri (Riyanto, 2011:22). Struktur modal
yang optimal adalah struktur modal yang dapat mencapai keseimbangan antara risiko
dan pengembalian yang dapat meningkatkan harga saham. Struktur modal sangatlah
penting karena struktur modal mempunyai dampak yang langsung pada laporan
keuangan perusahaan, terutama dengan banyaknya utang yang dapat meningkatkan
risiko perusahaan. Oleh karena itu, manajer perusahaan perlu mengelola struktur
modal perusahaan dengan sebaik mungkin agar dapat mengalokasikannya kepada
biaya-biaya yang berguna untuk kepentingan perusahaan.

Dalam menetapkan struktur modal yang digunakan perusahaan, manajemen perlu
mempertimbangkan variabel-variabel yang mempengaruhinya. Dalam penelitian ini,
digunakan 3 variabel independen dan juga 1 variabel moderasi. Variabel independen
yang digunakan yaitu struktur aset, likuiditas, dan operating leverage serta variabel
moderasi yang digunakan adalah ukuran perusahaan.

Struktur aset merupakan variabel yang mencerminkan jumlah aset tetap yang
mendominasi komposisi kekayaan perusahaan (Delcoure, 2013). Semakin tinggi
struktur aset suatu perusahaan, maka utang yang dimiliki perusahaan cenderung
tinggi. Hal tersebut dikarenakan aset tetap dapat dijadikan sebagai jaminan atas utang

yang dimiliki perusahaan.


https://cnbcindonesia.com/

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi kewajiban
jangka pendek yang dimilikinya dengan menggunakan harta lancarnya. Perusahaan
dengan tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai
aset lancar yang lebih untuk melunasi kewajibannya yang jatuh tempo tanpa perlu
menggunakan sumber dana dari eksternal. Berdasarkan hal tersebut, maka semakin
tinggi likuiditas suatu perusahaan, struktur modal perusahaan akan semakin kecil.

Operating leverage merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam
menggunakan fixed operating cost untuk dapat memperbesar pengaruh dari volume
penjualan terhadap earning before interest and tax (Syamsuddin, 2013:107).
Perusahaan dengan operating leverage yang tinggi, sangat sensitif terhadap
perubahan penjualan. Penjualan yang tinggi mengakibatkan dana internal perusahaan
yang tinggi, sehingga perusahaan akan meminimalisir penggunaan utang.
Berdasarkan hal tersebut maka dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi tingkat
operating leverage dalam suatu perusahaan, maka akan semakin rendah tingkat utang
perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan suatu ukuran atau skala yang menggambarkan
besar-kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan dapat ditunjukkan oleh total
aktiva, ukuran pendapatan, dan total ekuitas (Brigham & Houston, 2011:4). Besar
kecilnya ukuran suatu perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal dimana
semakin besar perusahaan, maka akan semakin besar dana yang dibutuhkan.
Kebutuhan dana yang semakin besar ini mendorong perusahaan untuk melakukan

utang kepada pihak eksternal jika dana internal perusahaan tidak mencukupi.
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Indonesia periode Januari 2019 hingga September 2020 berfluktuatif. Pada
September 2020 tercatat PMI manufaktur sebesar 47,2, PMI Oktober 2020 sebesar

47,8, PMI November 2020 sebesar 50,6, dan PMI Desember 2020 sebesar 51,3
(https://databoks.katadata.co.id). Meskipun PMI manufaktur mengalami peningkatan

pada triwulan ke-4 tahun 2020, namun secara keseluruhan PMI manufaktur 2020
mengalami kenaikan dan penurunan yang sangat pesat. Sementara itu, pertumbuhan
industri manufaktur pada tahun 2019 naik sebesar 4,01 persen dibandingkan dengan

tahun 2018 (https://bps.go.id). Berdasarkan hal tersebut, maka dapat disimpulkan

bahwa pertumbuhan industri manufaktur sangat berfluktuatif. Pertumbuhan
perusahaan manufaktur yang berfluktuatif dapat mempengaruhi struktur modal,
dimana perusahaan harus mencari cara untuk membuat struktur modalnya tetap
optimal. Selain pertumbuhan perusahaan manufaktur yang berfluktuatif, perusahaan
manufaktur merupakan sektor dengan jumlah emiten terbesar di Bursa Efek
Indonesia. Oleh karena itu, perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun
2018-2020 digunakan sebagai objek penelitian dalam penelitian ini. Berdasarkan latar
belakang tersebut, maka judul dalam penelitian ini adalah "PENGARUH
STRUKTUR ASET, LIKUIDITAS, DAN OPERATING LEVERAGE
TERHADAP STRUKTUR MODAL DENGAN UKURAN PERUSAHAAN


https://databoks.katadata.co.id/
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SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2018-2020".
2. ldentifikasi Masalah

Terdapat penelitian-penelitian yang telah dilakukan oleh beberapa peneliti
mengenai struktur modal. Dalam penelitian terdahulu tersebut, terdapat inkonsistensi
dari hasil penelitian yang telah dilakukan. Variabel-variabel tersebut contohnya
adalah struktur aset, operating leverage, likuiditas, dan ukuran perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Suherman, Purnamasari, dan Mardiyati
(2019) menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal. Sementara hasil yang berbeda diperoleh dari penelitian yang
dilakukan oleh Zulvia dan Linda (2019). Hasil penelitian tersebut menunjukkan
bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh yang signifikan tehadap struktur modal.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Alipour, Mohammadi, dan
Derakhshan (2015) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Sementara itu, hasil penelitian yang berbeda didapatkan dari
penelitian yang dilakukan oleh Nst (2017). Hasil penelitian tersebut menyatakan
bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Operating leverage memliki pengaruh yang negatif terhadap struktur modal.
Hasil tersebut diperoleh dari penelitian yang dilakukan Dharmadi dan Putri (2018).
Sementara itu, hasil yang berbeda diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh
Agustin, Salim, dan Andarwati (2020). Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa
operating leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil penelitian
tersebut diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh Panda dan Nanda (2020).
Sementara itu, hasil yang berbeda diperoleh dari penelitian yang dilakukan oleh
Aurelia dan Setijaningsih (2020). Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.

Dalam penelitian terdahulu, terdapat penelitian yang menguji variabel likuiditas

dan struktur aset terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai variabel



moderasi. Penelitian tersebut dilakukan oleh Dewi dan Fachrurrozie (2021). Hasil
penelitian yang dilakukan menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap struktur modal secara signifikan. Sementara itu, ukuran
perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur modal.
Selain penelitian tersebut, terdapat penelitian yang dilakukan oleh Zulvia dan Linda
(2019). Penelitian tersebut menguji variabel struktur aset terhadap struktur modal
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian yang
dilakukan menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh
struktur aset terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh dari peneliti-peneliti sebelumnya,
dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian tersebut tidak konsisten. Oleh karena itu,
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut terkait variabel-variabel yang
mempengaruhi struktur modal. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan variabel
independen struktur aset, likuiditas, dan operating leverage beserta variabel moderasi
ukuran perusahaan.

3. Batasan Masalah

Dalam penelitian ini, digunakan batasan masalah untuk menghindari ruang
lingkup yang terlalu luas. Penelitian ini hanya dibatasi untuk meneliti variabel
independen vyaitu struktur aset, likuiditas, dan operating leverage serta variabel
moderasi yaitu ukuran perusahaan. Selain itu, dalam penelitian ini terdapat batasan
populasi yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2018-2020.

4. Rumusan Masalah

Terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal. Dalam
penelitian ini, peneliti menggunakan variabel independen struktur aset, likuiditas, dan
operating leverage serta variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan. Berdasarkan hal
tersebut, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: (1) apakah struktur aset
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal?, (2) apakah likuiditas berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal?, (3) apakah operating leverage berpengaruh



signifikan terhadap struktur modal?, (4) apakah ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal?, (5) apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi
pengaruh struktur aset terhadap struktur modal?, (6) apakah ukuran perusahaan dapat
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal?, (7) apakah ukuran
perusahaan dapat memoderasi pengaruh operating leverage terhadap struktur modal?.

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Terdapat berbagai tujuan penelitian yang dapat dituju oleh seorang peneliti.
Tujuan penelitian yang dipilih dalam penelitian ini adalah tujuan penelitian secara
umum. Berdasarkan hal tersebut, maka tujuan penelitian ini yaitu: (1) untuk menguji
pengaruh struktur aset terhadap struktur modal, (2) untuk menguji pengaruh likuiditas
terhadap struktur modal, (3) untuk menguji pengaruh operating leverage terhadap
struktur modal, (4) untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur
modal, (5) untuk menguji apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh
struktur aset terhadap struktur modal, (6) untuk menguji apakah ukuran perusahaan
mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal, dan (7) untuk
menguji apakah ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh operating leverage
terhadap struktur modal.
2. Manfaat Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian yang hendak dicapai oleh peneliti, hasil penelitian
ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai pihak. Berikut manfaat
untuk ilmu pengetahuan adalah menjadi sarana bagi masyarakat untuk menambah
pengetahuan di bidang akuntansi, khususnya mengenai struktur modal. Selain itu,
terdapat manfaat untuk perusahaan yaitu: (1) menjadi masukan dan dorongan bagi
perusahaan terkait faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sehingga
perusahaan dapat mengoptimalkan struktur modalnya, dan (2) membantu investor
untuk mempertimbangkan investasi yang hendak dilakukan dengan cara

mempertimbangkan struktur modal suatu perusahaan.
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