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ABSTRACT 

This study aims to examine the influence of activity ratio, liquidity, operating 

leverage and asset growth to manufacturing firm’s capital structure that listed on 

IDX in 2018-2020 period. The selection sample used purposive sampling method 

and obtained 99 data. The data is processed with Eviews 12 and Microsoft Excel 

2019 program by using multiple regression analysis. The result of the F test 

indicated that activity ratio, liquidity, operating leverage and asset growth 

simultaneously have a significant effect on capital structure. The result of the t test 

indicated that asset growth has a significant positive effect on capital structure. 

While activity ratio, liquidity, and operating leverage have insignificant effect on 

capital structure. The implication of this research is that a company requires to 

determine decisions in funding to obtains optimal capital structure so that the 

company can maintain its existence in the long term. 

Keywords: Activity Ratio, Liquidity, Operating Leverage, Asset Growth, Capital 

Structure 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh activity ratio, liquidity, operating 

leverage dan asset growth terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di BEI 

periode 2018-2020. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling 

dan diperoleh sebanyak 99 data. Data diolah menggunakan program Eviews 12 

dan Microsoft Excel 2019 dengan melakukan analisis regresi linear berganda. 

Hasil uji F menunjukkan activity ratio, liquidity, operating leverage dan asset 

growth secara bersama berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil uji t 

menunjukkan asset growth berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 

modal, sedangkan activity ratio, liquidity, dan operating leverage berpengaruh 

tidak signifikan terhadap struktur modal. Implikasi penelitian ini adalah suatu 

perusahaan perlu mempertimbangkan keputusan pendanaannya untuk 

menciptakan struktur modal yang optimal agar perusahaan dapat mempertahankan 

eksistensinya dalam jangka panjang. 

Kata Kunci: Activity Ratio, Liquidity, Operating Leverage, Asset Growth, 

Struktur Modal 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Pandemi Covid-19 yang melanda dunia saat ini menyebabkan krisis 

terhadap sektor ekonomi, yang merupakan sektor terpenting bagi suatu negara 

karena berkaitan langsung dengan kelangsungan hidup bangsa. Pentingnya 

kontribusi perusahaan untuk menjalankan kegiatan perekonomiannya dengan 

menghasilkan barang dan jasa yang memenuhi kebutuhan hidup masyarakat. 

Pandemi telah memberikan banyak perubahan dalam tatanan kehidupan sosial. 

Perusahaan dituntut harus dapat beradaptasi dan memikirkan strategi bisnis 

yang tepat untuk dapat mempertahankan kelangsungan usahanya. Di era yang 

serba digital, perkembangan teknologi memegang peranan penting dalam 

kemajuan pertumbuhan ekonomi. Perusahaan harus dapat memanfaatkan 

penggunaan teknologi untuk mengembangkan usahanya terutama di situasi 

pandemi. Hal ini dilakukan agar perusahaan mampu menghadapi persaingan 

bisnis yang ketat dan mampu mencapai keunggulan kompetitif. Untuk dapat 

mencapai hal-hal tersebut, perusahaan membutuhkan dana agar dapat 

memenuhi kegiatan operasional dan pengembangan usaha. Perusahaan harus 

dapat memaksimalkan aspek pendanaan dengan mempertimbangkan 

penggunaan sumber pendanaan yang tepat. 

Pemenuhan dana dapat diperoleh dari pendanaan internal melalui laba 

atau retained earnings dan pendanaan eksternal yang diperoleh melalui utang 

dari kreditur dan modal saham. Pada umumnya, perusahaan lebih memilih 

menggunakan pendanaan internal untuk meningkatkan efisiensi perusahaan. 

Jika menggunakan pendanaan eksternal, terdapat resiko yang harus 

ditanggung perusahaan yaitu beban bunga yang dapat meminimalkan 

keuntungan yang diperoleh perusahaan. Dibalik dampak negatif dari 
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pendanaan eksternal terdapat kelebihan yaitu adanya penghematan pajak. 

Akan tetapi, perusahaan tidak dapat hanya mengandalkan pendanaan internal 

untuk mempertahankan usahanya, sebab jumlahnya yang terbatas. Hal ini 

berarti diperlukan dana tambahan dari pendanaan eksternal seperti melalui 

pinjaman dana, penerbitan obligasi dan penerbitan saham. Perusahaan dapat 

menjalankan kegiatan operasional dan pengembangan usaha dengan baik, 

apabila perusahaan mampu mengoptimalkan struktur modalnya. 

Struktur modal dihitung menggunakan debt to equity ratio (DER) yang 

membandingkan total utang dengan total modal (equity). Struktur modal 

dikatakan optimal ketika perusahaan dapat menyeimbangkan penggunaan 

utang dan modal secara ideal untuk memenuhi pendanaan perusahaan. Apakah 

kebutuhan dana akan dipenuhi oleh pendanaan internal atau eksternal. Oleh 

karena itu, pentingnya dalam menentukan keputusan struktur modal yang tepat 

dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini akan menarik minat investor 

untuk menanamkan modalnya dengan harapan mendapatkan return yang 

tinggi dimana akan meningkatkan nilai perusahaan. Faktor-faktor yang dapat 

memengaruhi struktur modal antara lain activity ratio, liquidity, operating 

leverage, dan asset growth. 

Activity ratio digunakan untuk mengetahui seberapa besar efisiensi 

perusahaan dalam menghasilkan penjualan dengan memanfaatkan aset yang 

dimiliki perusahaan. Activity ratio diukur dengan proksi total asset turnover 

(TATO) yaitu perbandingan antara total penjualan dengan total aset. Activity 

ratio yang tinggi menandakan perusahaan telah mengelola asetnya secara 

efektif dan efisien dalam meningkatkan nilai penjualan. Sebaliknya, semakin 

rendah rasio ini berarti nilai penjualan yang dihasilkan lebih kecil daripada 

nilai total aset digunakan untuk kegiatan operasional. Berarti perusahaan 

dinilai kurang efisien dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan 

penjualan. Ini akan memengaruhi keuntungan yang akan dihasilkan 

perusahaan. Untuk itu, pihak manajemen harus mempertimbangkan penentuan 

struktur modal yang tepat sebagai pendanaan untuk menunjang aktivitas 

perusahaan. Hal ini dilakukan untuk mengetahui seberapa besar efisien 
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pendanaan tersebut digunakan untuk menghasilkan keuntungan sehingga 

dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Putri 

dan Laily (2020) menunjukkan activity ratio berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap struktur modal. Berbeda dengan hasil penelitian oleh Fitria 

dan Yuniati (2020) activity ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap struktur modal. 

Liquidity atau likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk 

melunasi utang lancarnya dengan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan. 

Liquidity diukur dengan menggunakan proksi current ratio yang merupakan 

perbandingan antara aktiva lancar dengan utang lancar. Tingginya tingkat 

likuiditas menandakan kinerja perusahaan yang baik sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan pihak lainnya. Artinya pengelolaan 

struktur modal perusahaan dinilai cukup baik dengan memanfaatkan 

penggunaan pendanaan secara tepat dan efisien untuk menghasilkan 

keuntungan yang tinggi. Hasil penelitian oleh Falencia & Dewi (2020) 

liquidity berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Viandy & 

Dermawan (2020) liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal. 

Operating leverage diukur dengan menggunakan proksi degree of 

operating leverage (DOL) yang membandingkan persentase perubahan 

earnings before interest and taxes (EBIT) dengan persentase perubahan 

penjualan. Rasio ini menunjukkan bagaimana pengaruh perubahan penjualan 

terhadap perubahan laba operasi (EBIT) yang dihasilkan. Semakin tinggi nilai 

DOL maka semakin besar pengaruh perubahan penjualan terhadap perubahan 

EBIT. Apabila nilai penjualan menurun, maka akan mengakibatkan penurunan 

pada laba operasi yang dapat meningkatkan resiko bisnis. Untuk memenuhi 

pembiayaan operasional dan menghasilkan laba yang tinggi sehingga 

pentingnya mengimbangi penggunaan struktur modal dengan tepat. Penelitian 

sebelumnya oleh Yuliarti dan Triyonowati (2020) operating leverage 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Berbeda dengan 
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hasil penelitian   yang   dilakukan   Alamsah   (2021)   operating   leverage 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Asset growth menggambarkan perubahan nilai aset suatu perusahaan. 

Pertumbuhan aset merupakan selisih antara total aset tahun ini dengan total 

aset tahun sebelumnya lalu dibandingkan dengan total aset tahun sebelumnya. 

Perusahaan dapat memanfaatkan peningkatan aset dengan tepat untuk 

menjalankan kegiatan usahanya sehingga meningkatkan pendapatan 

perusahaan. Peningkatan pendapatan menandakan kinerja perusahaan yang 

baik. Hal ini berarti perusahaan mampu mengelola struktur modalnya dengan 

tepat. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Thio (2019) growth of asset 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Cindy dan Mahargiono (2020) asset growth 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan apa yang telah diuraikan pada latar belakang masalah 

diatas, maka penelitian ini diberi judul: “PENGARUH ACTIVITY RATIO, 

LIQUIDITY, OPERATING LEVERAGE, DAN ASSET GROWTH 

TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR TAHUN 2018-2020” 

 
2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan dalam penelitian ini. 

Terdapat beberapa perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh 

peneliti terdahulu. Hal ini dikarenakan terdapat perbedaan dalam pengambilan 

tahun penelitian, jenis perusahaan, subjek penelitian dan metode penelitian. 

Peneliti tertarik untuk melakukan penelitian kembali mengenai pengaruh 

activity ratio, liquidity, operating leverage, dan asset growth terhadap struktur 

modal. 

 
3. Batasan Masalah 

Adanya pembatasan masalah guna mengurangi terlalu luasnya 

pembahasan mengenai struktur modal sehingga peneliti lebih fokus dan 
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terarah pada masalah yang diteliti. Untuk variabel independen yaitu variabel 

activity ratio (X1) diukur dengan total asset turnover (TATO), variabel 

liquidity (X2) diukur dengan current ratio, variabel operating leverage (X3) 

diukur dengan degree of operating leverage (DOL), dan variabel terakhir 

adalah asset growth (X4) yang diukur dengan membandingkan selisih antara 

total aset tahun ini dengan total aset tahun sebelumnya lalu dibagi dengan total 

aset tahun sebelumnya. Untuk variabel dependen yaitu struktur modal (Y) 

diukur dengan debt to equity ratio (DER). Jenis perusahaan yang akan diteliti 

yaitu perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018- 

2020. 

 
4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, maka peneliti 

membuat rumusan masalah yang menjadi pokok permasalahan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Apakah activity ratio berpengaruh terhadap struktur modal? 

b. Apakah liquidity berpengaruh terhadap struktur modal? 

c. Apakah operating leverage berpengaruh terhadap struktur modal? 

d. Apakah asset growth berpengaruh terhadap struktur modal? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka dapat disimpulkan tujuan 

dari penelitian ini sebagai berikut: 

a. Untuk menguji apakah activity ratio berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

b. Untuk menguji apakah liquidity berpengaruh terhadap struktur modal. 

c. Untuk menguji apakah operating leverage berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

d. Untuk menguji apakah asset growth berpengaruh terhadap struktur 

modal. 
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2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa 

pihak mengenai pentingnya struktur modal dan bagaimana pengaruh activity 

ratio, liquidity, operating leverage, dan asset growth terhadap struktur modal 

suatu perusahaan. Bagi peneliti, penelitian ini dapat menambah pengetahuan 

dan wawasan mengenai struktur modal. Selain itu, dapat digunakan sebagai 

acuan atau referensi dan literatur bagi peneliti selanjutnya. Bagi perusahaan, 

diharapkan dapat memberikan pemahaman mengenai pengaruh activity ratio, 

liquidity, operating leverage, dan asset growth terhadap struktur modal. Bagi 

investor, dapat menjadi dasar pertimbangan dalam membuat keputusan 

berinvestasi. 
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