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Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Dan Pertumbuhan Penjualan Terhadap
Struktur Modal Dengan Suku Bunga Bi Sebagai Variabel Moderasi

(Tania Alvianita Pramudya, Jonnardi)

ABSTRAK
Selama pandemi covid-19 melanda, perusahaan-perusahaan mengalami penurunan
penjualan bahkan mengalami rugi. Hal ini mengakibatkan banyak negara dan
perusahaan yang bertahan (survive) dan membiayai rakyatnya dengan utang. Ada
factor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan, seperti
profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan suku bunga BI. Untuk
menguji pengaruhnya, digunakan sampel dari perusahaan sektor non keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menggunakan analisis regresi berganda.
Dan diperoleh hasil bahwa semua variable kecuali pertumbuhan penjualan

berpengaruh terhadap struktur modal.

Kata kunci : struktur modal, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan,

suku bunga
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Permasalahan

Sumber daya paling utama yang dibutuhkan perusahaan untuk dapat
menjalankan kegiatan bisnisnya adalah modal. Menurut Lawrence J. Gitman,
definisi modal adalah pinjaman dalam jangka waktu tertentu yang perusahaan
miliki, dan juga segala hal yang berada pada bagian kanan neraca perusahaan
kecuali kewajiban yang saat ini. Modal digunakan oleh perusahaan untuk
membiayai kegiatan operasional dan investasi perusahaan. Modal dapat berasal
dari setoran pemegang saham maupun dari utang (Rufina et al., 2015). Struktur
modal ini menjadi hal yang sangat penting tidak hanya bagi pihak internal seperti
manajer dan pemilik perusahaan, tetapi juga penting bagi pihak eksternal untuk
melakukan pengambilan keputusan. Keputusan mengenai struktur modal yang
diambil oleh manajer tentunya akan mempengaruhi ririko keuangan yang akan
dihadapinya. Struktur modal menunjukkan proporsi penggunaan hutang dalam
membiayai keutuhan perusahaan. Penting bagi investor dan kreditor untuk
mengetahui tingkat risiko dan pengembalian yang akan diperolehnya. Struktur
modal yang optimal harus menggunakan perbandingan antara hutang dan ekuitas
yang ideal. Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap
perusahaan. Kesalahan dalam penentuan struktur modal akan berpengaruh
terhadap keberlangsungan perusahaan. Jika perusahaan terlalu besar

menggunakan hutang untuk membiayai perusahaannya, hal ini akan meningkatkan



risiko keuangan jika perusahaan tidak bisa membayar angsuran dan bunga
hutangnya.

Selama pandemi covid-19 melanda, perusahaan-perusahaan mengalami
penurunan penjualan bahkan mengalami rugi. Hal ini mengakibatkan banyak
negara dan perusahaan yang bertahan (survive) dan membiayai rakyatnya dengan
utang. Adanya kebijakan /ockdown membuat sebagian besar negara menunjukkan
debt stress atau utang yang tidak habis-habis (Putri, 2021). Sejumlah perusahaan
melakukan pemotongan gaji, bahkan pemutusan hubungan kerja (PHK). Seperti
dalam pecking order theory, penggunaan utang menjadi pilihan kedua yang
diambil para manajer keuangan untuk menyelamatkan perusahaan.

Terkait utang yang kian menumpuk, baru-baru ini utang Amerika Serikat
dan Evergrande meningkat. Utang AS saat ini mencapai US$ 26,95 triliun atau
sekitar Rp 386,36 ribu triliun. Pemerintah AS blak-blakan mengatakan kehabisan
uang dan terancam gagal membayar utang-utangnya (Afriyadi, 2021). Oleh karena
itu, pemerintah AS saat ini tengah mendorong kenaikan batas vang (debt ceiling).
Evergrande, perusahaan properti terbesar kedua di China tersebut terjerat utang
senilai US$ 300 miliar atau senilai Rp 4.278 triliun. Utang ini merupakan rekor
dunia yang akan berdampak luas ke berbagai pihak, antara lain bank, para
pemasok, investor, dan pembeli rumah (Andriyanto, 2021). Hal ini sesuai dengan
trade off theory, dimana perusahaan hanya boleh memanfaatkan utang hanya
sampai titik tertentu. Jika dilihat dari kasus Evergrande, perusahaan ini mencapai
titik mengalami kerugian dari biaya kesulitan keuangan (cost financial distress)

yang dikhawatirkan akan mengakibatkan adanya kebangkrutan.



Disaat mata dunia menyorot Evergrande, sejak tahun 2014 hutang Indonesia
juga terus mengalami peningkatan. Dalam Statistik Utang Luar Negeri Indonesia,
tidak hanya pemerintah yang memiliki utang luar negeri dalam jumlah besar,
tetapi berbagai perusahaan swasta juga. Bila dilihat menurut sektor ekonominya,
jasa keuangan dan ekonomi memiliki jumlah posisi utang luar negeri mencapai
79.532 juta USD pada bulan Agustus 2021 dan merupakan sektor dengan posisi
utang luar negeri paling banyak jika dibandingkan sektor lainnya. Sedangkan
sektor penyediaan akomodasi dan penyediaan makan minum memiliki jumlah
hutang luar negeri yang paling sedikit yaitu sebesar 460 juta USD pada bulan
Agustus 2021. Adapun Negara Singapura merupakan negara pemberi utang
terbesar dengan jumlah utang mencapai 63.902 juta USD pada bulan Agustus
2021 (Bank Indonesia, 2021). Hal ini nampaknya menunjukkan bahwa terdapat
dorongan bagi perusahaan-perusahaan untuk menggunakan utang sebagai sumber

modalnya.

Tabel 1.1 Struktur Modal Perusahaan di Indonesia dari IMF

Utang | 5.677.811 | 6.172.340 | 6.819.723 | 7.194.103 | 7.784.024 | 7.893.948 | 7.994.820
Modal | 955.587 | 1.107.881 | 1.214.381 | 1.332.979 | 1.352.086 | 1.338.351 | 1.372.706
DER | 594,17% | 557,13% | 561,58% | 539,70% | 575,70% | 589,83% | 582,41%

Sumber : SSKI BI, 2019
Berdasarkan metodologi Financial Soundness Indicators (FSI) Compilation
Guide dari IMF, struktur modal perusahaan di Indonesia adalah sebesar 594,17 %

untuk tahun 2016, 557,13 % untuk tahun 2017, 561,58 % untuk tahun 2018,




539,70 % untuk tahun 2019, 575,70 % untuk tahun 2020, dan 582,41 % untuk Q2
tahun 2021. Dimana Pada Q2 tahun 2021, jumlah hutang Perusahaan di Indonesia
sebesar Rp 7.994.820 Milliar dan Modal perusahaan di Indonesia sebesar Rp
1.372.706 Miliar (Bank Indonesia, 2021). Kebanyakan perusahaan menggunakan
modal pribadinya untuk membiayai biaya-biaya perusahaan sesuai dengan
Pecking Order Theory. Namun hal ini menunjukkan bahwa perusahaan di
Indonesia lebih banyak menggunakan hutang sebagai modal. Apalagi dengan
menurunnya omset selama pandemic covid-19, perusahaan-perusahaan banyak
yang menunda pembayaran utang, bahkan melakukan restrukturisasi kredit. Oleh
karena itu, penulis ingin mengetahui apakah memang penggunaan hutang sebagai
modal merupakan pilihan terbaik di situasi pandemic ini. Perlu diteliti lebih jauh
apakah perusahaan akan lebih cenderung menggunakan utang sebagai modalnya.

Ada berbagai hal yang dapat mempengaruhi struktur modal seperti
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, struktur aktiva, pertumbuhan asset,
pertumbuhan penjualan, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, risiko
bisnis, pajak, dan suku bunga BI. Dalam penelitian ini, penulis ingin melihat
pengaruh tingkat profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan suku bunga
BI terhadap struktur modal.

Dimana profitabilitas perusahaan non-perbankan hampir sebagian besar
mengalami penurunan selama pandemic. Misalnya saja PT Adaro Energy Tbk
(ADRO) yang mengalami penurunan pendapatan sebesar 25% yoy menjadi
US$2,65 milyar. Dimana akibat ekonomi global yang belum kondusif akibat

pandemic covid 19 mengakibatkan kondisi pasar batu bara mengalami kesulitan



hingga menekan profitabilitas perusahaan (Ulfah, 2020). Perusahaan dengan
tingkat profitabilitas tinggi lebih memilih menggunakan modal internal dari laba
ditahan (retained earnings) daripada menggunakan modal eksternal dari utang
(Syamsiyah, 2014). Di sisi lain, perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan
menarik lebih banyak investor, sehingga diperlukan adanya pembagian dividen
yang mengakibatkan berkurangnya laba ditahan. Pada akhirnya, perusahaan juga
membutuhkan modal eksternal dari utang (Dewi & Lestari, 2014). Sehingga
terdapat perbedaan hasil antara pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.

Dilansir dari CNBC, pandemic covid 19 juga memberikan dampak
signifikan terhadap arus kas perusahaan Indonesia, sehingga sebagian besar
mengalami tekanan likuiditas dan risiko pembiayaan yang tinggi (Sidik, 2020).
Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi, lebih sedikit menggunakan
hutang dalam struktur modalnya (Gharaibeh & AL-Tahat, 2020). Namun, dengan
likuiditas yang tinggi, justru perusahaan lebih banyak menggunakan utang untuk
memenuhi kebutuhan pendanaannya (Chandra, 2014).

Menurut Kontan.co.id, sales growth PT Ace Hardware Indonesia Tbk
(ACES) mengalami penurunan hingga 19,3% pada Februari 2021. Hal ini1 terjadi
dikarenakan danya kebijakan Pemberlakuan Pembatasan Kegiatan Masyarakat
(PPKM) atas pandemi covid 19 (Intan, 2021). Tidak jauh berbeda, PT Sumber
Alfaria Trijaya Tbk. (AMRT) terjadi penurunan sales growth sebesar 11% pada
kuartal 11/2020 yang merupakan rekor selama 10 tahun terakhir (Situmorang,
2020). Perusahaan perlu lebih banyak mengandalkan modal eksternal untuk

pembiayaan pertumbuhan penjualan yang semakin besar (Awaluddin et al., 2019).



Di sisi lain, kebijakan pemerintah juga membawa pengaruh penting untuk
perusahaan-perusahaan. Misalnya saja, tingkat suku bunga mempengaruhi
perusahaan. Sebagian besar perusahaan menyimpan dana atau meminjam dana
melalui bank. Karena tingginya suku bunga yang ditawarkan, perusahaan memilih
menjaga rasio struktur modal untuk kepentingan terbaik perusahaan (Hussain et
al., 2020). Oleh karena itu, penulis juga ingin melihat pengaruh suku bunga BI
terhadap struktur modal.

Adapun pemilihan sektor non-keuangan sebagai subjek dalam penelitian ini
dikarenakan adanya kesamaan karakteristik penilaian rasio keuangan.
Berdasarkan latar belakang diatas, peneliti bermaksud untuk menguji pengaruh
profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

dengan suku bunga BI sebagai variabel moderasi.

1.2 Identifikasi Masalah

Modal adalah dasar berdirinya suatu perusahaan. Modal perusahaan dapat
berasal dari modal internal maupun modal eksternal seperti utang. Di tengah
situasi pandemic ini, banyak perusahaan mengalami kerugian. Untuk mengatasi
kekurangan dana untuk membiayai penjualannya, sebagian perusahaan
menggunakan utang. Hal ini tentunya mempengaruhi struktur modal perusahaan,
sehingga penulis ingin mengetahui pengaruh variabel-variabel terhadap struktur
modal. Berdasarkan saran-saran penelitian dari jurnal referensi, penulis akan
menggunakan profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan sebagai variabel

independen dan suku bunga BI sebagai variable moderasi. Selain itu, penulis akan



meneliti semua sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk

periode 2016 — 2020.

1.3 Pembatasan Masalah

Dalam penelitian ini hanya akan meneliti perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI). Periode yang digunakan adalah sejak PSAK 65 (Revisi

2015) tentang Laporan Keuangan Konsolidasian berlaku secara efektif yaitu sejak

tahun 2016 hingga tahun tersedianya annual report yaitu tahun 2020.

1.4 Perumusan Masalah

Adapun berdasarkan penjabaran di atas, peneliti melakukan perumusan

masalah sebagai berikut :

1.

2.

Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal?

Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal?

Apakah Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Struktur Modal?
Apakah Suku Bunga BI mampu memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap
Struktur Modal?

Apakah Suku Bunga BI mampu memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap
Struktur Modal?

Apakah Suku Bunga BI mampu memoderasi pengaruh Pertumbuhan

Penjualan terhadap Struktur Modal?



1.5 Tujuan dan Manfaat Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, tujuan dilakukannya penelitian ini
adalah sebagai berikut :
1.  Untuk menguji pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
2. Untuk menguji pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal
3. Untuk menguji pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal
4. Untuk menguji peran Suku Bunga BI dalam memoderasi Profitabilitas
terhadap Struktur Modal
5. Untuk menguji peran Suku Bunga BI dalam memoderasi Likuiditas
terhadap Struktur Modal
6. Untuk menguji peran Suku Bunga BI dalam memoderasi Pertumbuhan
Penjualan terhadap Struktur Modal
Adapun manfaat penelitian ini bagi praktisi adalah agar manajer keuangan
dapat mengetahui bagaimana struktur modal yang baik dalam mengambil
keputusan ke depannya. Bagi investor, agar para investor mampu memutuskan
seperti apa perusahaan dengan struktur modal yang baik. Investor juga dapat
mengambil keputusan pendanaan yang lebih baik dengan melihat struktur
modalnya. Manfaat penelitian ini bagi pemerintah adalah agar mampu meninjau
tingkat suku bunga BI yang lebih baik bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar
di Indonesia. Sedangkan manfaat penelitian ini bagi peneliti selanjutnya adalah

sebagai bahan referensi / pustaka dalam meneliti variabel yang sama.
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