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Abstract: 
 

The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of 

liquidity, profitability and asset growth on capital structure with company size as 

a moderating variable in primary consumer sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2019-2021. This study used secondary data and was 

conducted  with  33  primary  consumer  sector  companies  using  a  purposive 

sampling technique. This research data processing uses the E-Views 12 SV 

program. The results obtained are liquidity, profitability has a negative effect on 

capital  structure,  asset  growth  has  no  positive  effect  on  capital  structure, 

company size has a positive effect on capital structure, company size has not been 

able to moderate the effect of liquidity and asset growth on capital structure, 

while company size has been able to moderate the effect profitability of the capital 

structure. 

 
Keywords: Capital Structure, Liquidity, Profitability, Growth Opprtunity, Firm 

Size 

Abstrak: 

 
Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh 

likuiditas, profitabilitas dan pertumbuhan aset terhadap struktur modal dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor konsumen 

primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. Penelitian ini 

menggunakan  data  sekunder  dan  dilakukan  dengan  33  perusahaan  sektor 

konsumen primer dengan teknik yang digunakan adalah purposive sampling. 

Pengolahan data penelitian ini menggunakan program E-Views 12 SV. Hasil yang 

diperoleh adalah likuiditas, profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal,  pertumbuhan  aset  tidak  berpengaruh  positif  terhadap  struktur  modal, 

ukuran   perusahaan   berpengaruh   positif   terhadap   struktur   modal,   ukuran 

perusahaan belum mampu memoderasi pengaruh likuiditas dan pertumbuhan aset 

terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal. 

 
Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, Profitabilitas, Pertumbuhan aset, Ukuran 

Perusahaan.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A. Latar Belakang Masalah 
 

Di era globalisasi saat ini, dimana persaingan bisnis semakin ketat, setiap 

perusahaan merasakan tantangan manajemen untuk menjalankan fungsi-fungsi 

kritis dalam perusahaan dan meningkatkan kualitas dan kinerja sejalan dengan 

perubahan. Memungkinkan bisnis untuk mengalahkan persaingan yang mereka 

hadapi untuk memanfaatkan sumber kekuatan mereka dan mencapai keuntungan 

yang optimal. Dalam hal ini manajemen keuangan perusahaan harus mampu 

menjaga agar skor perusahaan tetap baik dan stabil. Oleh karena itu, semua 

keputusan harus melalui musyawarah pengelola keuangan agar tercapai nilai 

maksimal  bagi  perusahaan.  Peran  manajemen  keuangan  dalam 

mempertimbangkan   keputusan   pendanaan   perusahaan   juga   penting   untuk 

stabilitas perekonomian perusahaan agar kelangsungan hidup perusahaan tetap 

terjaga. 

Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berkaitan dengan 

penentuan sumber pembiayaan yang akan digunakan. Sumber pendanaan 

perusahaan dapat berasal dari eksternal dan internal. Sumber dana internal adalah 

dana yang diperoleh atau dihasilkan oleh perusahaan itu sendiri, seperti dana dari 

arus kas operasi atau akumulasi pendapatan dari periode sebelumnya. Sumber 

eksternal yaitu dana dari saham emiten baru yang dihasilkan dari penjualan obligasi   

dan   pinjaman   bank.   Dengan   menentukan   penggunaan   sumber pembiayaan 

yang tepat maka dapat tercipta struktur modal yang optimal yang menjadi   landasan   

yang   kuat   bagi   kegiatan   operasional   perusahaan   dan memberikan hasil yang 

optimal bagi perusahaan dan pemegang saham. Struktur modal yang optimal berarti 

perusahaan dapat menggunakan utang dan ekuitas secara terstruktur, dengan 

mempertimbangkan manfaat dan biaya yang dihasilkan. Struktur  modal  yang  

buruk  dapat  mempengaruhi  baik  pandangan  investor terhadap investasi maupun 

pemegang saham ketika perusahaan dievaluasi sesuai dengan   kebijakan   

perusahaan   yaitu   kesejahteraan   pemegang   saham,   atau
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sebaliknya. Oleh karena itu, penting bagi manajemen untuk mengetahui faktor apa 

saja yang mempengaruhi struktur modal agar pemegang saham dapat sejahtera 

dan menarik perhatian investor demi kepentingan kelangsungan perusahaan. 

Berdasarkan studi Dewi dan Fachrurrozie (2021). Ditemukan dalam 

penelitiannya bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal, yaitu 

semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan, semakin rendah struktur modalnya. 

Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal, yang artinya semakin 

tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, semakin rendah struktur modalnya. 

Sementara  itu,  pengaruh  likuiditas  terhadap  struktur  modal  dapat  dimoderasi 

sesuai   dengan   ukuran   perusahaan,   artinya   dengan   likuiditas   dan   ukuran 

perusahaan yang tinggi, pendanaan eksternal tidak diperlu digunakan. Dan yang 

terakhir  ukuran  perusahaan  tidak  dapat  mempengaruhi  profitabilitas  secara 

moderat terhadap struktur modal, yang berarti bahwa ukuran perusahaan yang 

kecil dikombinasikan dengan profitabilitas yang tinggi menghasilkan struktur modal 

yang lebih besar dibandingkan dengan yang ukuran perusahaan dan profitabilitas 

yang tinggi. Penelitian Abdulla (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, artinya semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin besar struktur modal perusahaan. Sementara itu, yang 

membedakan penelitian ini dengan penelitian Dewi dan Fachrurrozie (2021) adalah 

penggunaan sampel dan periode penelitian yang berbeda serta penambahan variabel 

pertumbuhan aset sebagai variabel kontribusi dari penelitian Cristie dan Fuad 

(2015). Yang menemukan dalam penelitiannya bahwa pertumbuhan aset 

berpengaruh positif terhadap struktur modal, artinya peningkatan pertumbuhan 

aset memengaruhi struktur modal karena perusahaan lebih suka menggunakan 

modal eksternal daripada modal internal untuk memenuhi kebutuhannya. Dan 

ukuran perusahaan mampu memoderasikan pengaruh pertumbuhan aset terhadap 

struktur modal, artinya semakin besar perusahaan maka semakin besar pula 

pertumbuhan asetnya, dalam hal ini perusahaan memilih modal eksternal melalui 

pinjaman untuk membiayai operasionalnya. Berdasarkan pembahasan dari latar 

belakang yang telah diuraikan, penelitian dilakukan kembali dengan judul 

“PENGARUH LIKUIDITAS, PROFITABILITAS, DAN PERTUMBUHAN
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ASET TERHADAP STRUKTUR MODAL DENGAN UKURAN 

PERUSAHAAN  SEBAGAI  VARIABEL  MODERASI  PADA 

PERUSAHAAN SEKTOR KONSUMEN PRIMER PERIODE 2019-2021”. 

 
 

B. Identifikasi Masalah 
 

Banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal. Faktor pertama adalah 

likuiditas, yang berdasarkan penelitian sebelumnya oleh Dewi dan Fachrurrozie 

(2021) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Cahyani dan Nyale (2022) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap  struktur  modal.  Nasar  dan  Krisnando  (2020)  menemukan  bahwa 

likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut Aryanti, Dewi 

dan Siddi (2020) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur 

modal. 

Faktor  kedua  yaitu  profitabilitas  didasarkan  pada  penelitian  sebelumnya 

oleh Dewi dan Fachrurrozie (2021) yang menemukan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Mukaromah dan Suwarti (2022) 

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Menurut Sari, Sumiati dan Zulaihati (2020) & Safitri dan Akhmadi (2017) 

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Wijaya dan Ardini (2020) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap struktur modal. 

Faktor ketiga, pertumbuhan aset ditemukan berdasarkan penelitian 

sebelumnya oleh Cristie dan Fuad (2015) serta Wijaya dan Ardini (2020), bahwa 

pertumbuhan aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Fachri dan Adiyanto 

(2019) menemukan bahwa pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Menurut Sari, Sumiati dan Zulaihati (2020) menemukan  

bahwa  pertumbuhan  aset  berpengaruh  negatif  terhadap  struktur modal. 

Faktor keempat, ukuran perusahaan menurut penelitian sebelumnya oleh 

Abdulla (2017) & Taslim dan Susanto (2021), menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Menurut Komalasari,
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Lestari dan Fathony (2020), ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Wijaya dan Ardini (2020) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Faktor kelima, ukuran perusahaan dalam memoderasi pengaruh likuiditas 

terhadap struktur modal, berdasarkan penelitian sebelumnya oleh Dewi dan 

Fachrurrozie (2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat mempengaruhi 

likuiditas secara moderat terhadap struktur modal. Menurut Nasar dan Krisnando 

(2020), ukuran perusahaan sanggup mempengaruhi hubungan likuiditas secara 

moderat terhadap struktur modal. Menurut Cahyani dan Nyale (2022), hubungan 

antara likuiditas dan struktur modal dapat dimoderasi oleh ukuran perusahaan. 

Faktor keenam untuk memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

profitabilitas terhadap struktur modal, berdasarkan penelitian sebelumnya oleh 

Dewi dan Fachrurrozie (2021), menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak dapat 

mempengaruhi profitabilitas secara moderat terhadap struktur modal. Menurut 

Khafid, Prihatni dan Safitri (2020), Firm Size tidak memoderasi hubungan 

profitabilitas dengan struktur modal. Menurut Mukaromah dan Suwarti (2022), 

ukuran perusahaan tidak dapat mengurangi pengaruh profitabilitas terhadap struktur 

modal. Sementara itu, Safitri dan Akhmadi (2017) mengatakan bahwa ukuran 

perusahaan mampu mencapai keseimbangan yang dapat diterima dalam antara 

profitabilitas dan struktur modal. 

Faktor ketujuh, ukuran perusahaan sebagai efek moderasi pertumbuhan aset 

terhadap struktur modal, berdasarkan penelitian sebelumnya oleh Cristie dan Fuad 

(2015), ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara pertumbuhan aset 

dan struktur modal. Safitri dan Akhmadi (2017) juga mengatakan bahwa pengaruh 

pertumbuhan aset terhadap struktur modal dapat dimoderasi oleh ukuran 

perusahaan. 

 
 

C. Batasan Masalah 
 

Ruang lingkup penelitian ini sebagian besar terbatas pada perusahaan di sektor 

konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2019-2021.  Pembatasan  ini  berpengaruh  terhadap  variabel  independen  yang
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digunakan yaitu likuiditas, profitabilitas, dan pertumbuhan aset. Untuk variabel 

dependen hanya berfokus pada struktur modal. Variabel kontrol menggunakan 

ukuran perusahaan. 

 
 

D. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan 

batasan masalah tersebut, dapat dirumuskan masalah antara lain: 

a.  Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 
 

b.  Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 
 

c.  Apakah pertumbuhan aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 
 

d.  Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal? 
 

e.  Apakah  ukuran  perusahaan  dapat  memoderasi  hubungan  antara  likuiditas 

terhadap struktur modal? 

f.  Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas 

terhadap struktur modal? 

g.  Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara pertumbuhan 

aset terhadap struktur modal? 

 
 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Dilihat dari rumusan masalah sebelumnya, tujuan dilakukan penelitian ini 

untuk mengemukakan bukti empiris atas sejumlah hal sebagai berikut: 

a.  Untuk mengetahui dan menganalisa apakah likuiditas berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. 

b.  Untuk   mengetahui   dan   menganalisa   apakah   profitabilitas   berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

c.  Untuk  mengetahui  dan  menganalisa  apakah  pertumbuhan  aset  berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

d.  Untuk mengetahui dan menganalisa apakah ukuran perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal.
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e.  Untuk   mengetahui   dan   menganalisa   apakah   ukuran   perusahaan   dapat 

memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap struktur modal. 

f.  Untuk   mengetahui   dan   menganalisa   apakah   ukuran   perusahaan   dapat 

memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap struktur modal. 

g.  Untuk   mengetahui   dan   menganalisa   apakah   ukuran   perusahaan   dapat 

memoderasi hubungan antara pertumbuhan aset terhadap struktur modal. 

 
 

2. Manfaat penelitian 
 

Harapan penulis dalam penelitian ini bisa memberikan sejumlah manfaat 

antara lain: 

a.  Bagi pengembangan ilmu 
 

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi kontribusi ilmiah serta memperluas 

pengetahuan dan wawasan dalam manajemen keuangan terkait dampak 

likuiditas, profitabilitas dan pertumbuhan aset terhadap struktur modal yang 

dilengkapi dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

b.  Bagi Manajemen 
 

Diharapkan   penelitian   ini   dapat   dijadikan   masukan   kepada   pihak 

manajemen untuk membantu manajemen dalam mengambil keputusan dan 

mencapai struktur modal yang optimal di perusahaan sektor konsumen primer 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan diharapkan memperoleh kepercayaan 

dari pemangku kepentingan untuk mempertahankan kelangsungan usaha 

perusahaan. 

c.  Bagi Investor dan Pihak lain 
 

Diharapkan penelitian ini dapat memberi informasi kepada pihak ketiga, yaitu 

investor dalam menentukan pertimbangan pengambilan keputusan investasi 

pada perusahaan sektor konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia serta penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai rujukan untuk 

penelitian sebelumnya.
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