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ABSTRAK 

PENGARUH PROFITABILITAS, STRUKTUR ASET, 

PERTUMBUHAN PENJUALAN, DAN UKURAN 

PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA 

PERUSAHAAN CONSUMER NON-CYCLICALS YANG 

TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2020-2022 
 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris mengenai 

pengaruh profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan penjualan dan ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan consumer non-cyclicals 

yang terdaftar di BEI periode 2020-2022. Pemilihan sampel dilakukan dengan 

teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Total perusahaan yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 42 perusahaan dengan total observasi 

selama 3 tahun sehingga total data penelitian adalah 126 data. Penelitian ini 

menggunakan model analisis regresi linear berganda yang diuji dengan EViews 

12. Hasil uji regresi menunjukkan bahwa bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap struktur modal. Sementara itu, struktur aset dan pertumbuhan 
penjualan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 

Kata kunci: Profitabilitas, Struktur Aset, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran 

Perusahaan, Struktur Modal. 

 

Abstract: This study aims to empirically examine the effect of profitability, asset 

structure, sales growth, and company size on the capital structure of consumer 

non-cyclicals companies listed on the IDX for the 2020–2022 period. The sample 

was selected using the purposive sampling technique based on certain criteria. 

The total sample companies in this study were 42, with 3 years of observation, so 

the total research data were 126. This study uses a multiple linear regression 

analysis model using EViews 12. The regression test results show that profitability 

has a negative and significant effect on capital structure, firm size has a positive 

and significant effect on capital structure. Meanwhile, asset structure and sales 

growth have no significant effect on capital structure. 

Key words: Profitability, Asset Structure, Sales Growth, Firm Size, Capital 

Structure. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Pendahuluan 

1. Latar Belakang Masalah 

Kemajuan dalam usaha serta perekonomian yang bergerak dinamis, 

membuat setiap bidang bisnis harus mengupayakan berbagai cara untuk 

meningkatkan nilai mereka agar dapat terus mempertahankan 

eksistensinya. Perusahaan harus mampu menghasilkan berbagai inovasi 

baru dalam bisnisnya demi kelangsungan hidup perusahaan. Dalam 

perkembangan bisnisnya, perusahaan akan selalu membutuhkan tambahan 

dana atau modal yang dapat diperoleh dari berbagai sumber (Sutomo, 

Wahyudi, Pangestuti & Muharam, 2020).  

Pemenuhan kebutuhan modal dalam perusahaan dapat dipenuhi 

melalui pendanaan internal yang bersumber dari laba ditahan. Namun, jika 

kebutuhan akan pembiayaan semakin meningkat dan dana internal sudah 

habis terpakai, perusahaan dapat menggunakan dana eksternal dari utang 

atau ekuitas melalui penerbitan saham. Keputusan untuk menentukan 

besarnya pinjaman dan kontribusi pemilik terhadap struktur modal 

merupakan keputusan yang penting dikarenakan akan memiliki dampak 

terhadap going concern perusahaan dalam jangka panjang (Susanti, Dewi, 

Sufiyati & Susanto, 2022). 

Menurut Wirianata dan Wijoyo (2020), struktur modal mengacu pada 

cara perusahaan dalam membiayai aktivitas operasionalnya dengan 

mengombinasikan sumber dana internal dan eksternal. Komposisi pada 

struktur modal mampu mengindikasikan keadaan perusahaan dari sisi 

keuangan. Struktur modal optimal merujuk pada kondisi ketika perusahaan 

berhasil mencapai keseimbangan ideal antara pemanfaatan utang dan 

ekuitas, dengan mempertimbangkan antara manfaat dan biayanya (Zulvia 

& Linda, 2019). 
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Pengelolaan proporsi struktur modal yang kurang tepat dari pihak 

manajemen akan berdampak negatif bagi kelangsungan hidup perusahaan, 

apalagi jika perusahaan terlalu banyak menggunakan utang. Hal ini dapat 

menimbulkan masalah keuangan yang dapat menghambat pertumbuhan 

perusahaan. Penggunaan utang yang terlampau besar dapat memancing 

keraguan dari investor dalam pertimbangannya terkait penanaman modal 

pada perusahaan. Hal tersebut adalah salah satu permasalahan yang 

muncul sebagai akibat ketidakoptimalan struktur permodalan. Maka dari 

itu, diharapkan agar perusahaan mampu mencapai pengelolaan struktur 

modal yang optimal dalam rangka meraih setiap tujuan yang telah 

ditetapkan perusahaan (Hartati & Mukhibad, 2018). 

Setiap jenis perusahaan yang beroperasi secara aktif tentunya 

memerlukan struktur modal yang memadai dan sesuai dengan jenis usaha 

yang dijalankan, tidak terkecuali bagi perusahaan di sektor consumer non-

cyclicals. Consumer non-cyclicals menjadi sektor usaha berhubungan erat 

dengan keperluan konsumsi harian bagi masyarakat sehingga pendapatan 

dan pergerakan sahamnya biasanya tidak begitu dipengaruhi oleh kondisi 

ekonomi (Rokhayati, Nirmala & Oktaviani, 2021). 

Saham perusahaan sektor ini dikenal sebagai saham defensif yang 

cenderung stabil dan tahan terhadap perubahan pasar yang signifikan. 

Namun, pandemi yang terjadi beberapa waktu lalu juga berdampak pada 

pertumbuhan konsumsi primer, yaitu menurunkan daya beli masyarakat 

sehingga mengurangi tingkat pertumbuhan ekonomi nasional. Menurut 

Badan Pusat Statistik, tingkat pertumbuhan konsumsi primer di tahun 2021 

sangat rendah yaitu hanya sebesar 2,02 persen. Padahal konsumsi primer 

memberikan kontribusi terbesar dalam PDB nasional (Hidranto, 2022).  

Pada tahun 2022, seiring dengan pemulihan ekonomi dan peningkatan 

mobilitas terdapat potensi masyarakat untuk meningkatkan kebutuhan 

konsumsi. Sehingga diharapkan akan berdampak baik terhadap prospek 

sektor consumer non-cyclicals. Berdasarkan data Indeks Keyakinan 

Konsumen (IKK) pada September 2022, sektor barang konsumsi primer 
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masih berada di level optimis yaitu di posisi 117,2  (Mulyana, 2022). 

Untuk dapat menjalankan bisnis pada sektor consumer non-cyclicals yang 

cenderung lebih stabil dan diminati di pasar modal, perusahaan 

membutuhkan dana atau investasi yang besar supaya mampu bertahan di 

tengah maraknya persaingan antar bisnis usaha sejenis. Hal ini berkaitan 

dengan keoptimalan dan ketepatan pada pengelolaan struktur modal 

perusahaan. 

Berikut ini merupakan perolehan rata-rata dari struktur modal pada 

sektor perusahaan consumer non-cyclicals yang tercatat di BEI selama 

2020-2022 yang diukur melalui debt to equity ratio (DER): 

Tabel 1.1 

Nilai Rata-rata DER Perusahaan Consumer Non-cyclicals  

DER (%) 2020 2021 2022 

Consumer non-cyclicals 296,78 164,04 254,41 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 

Berdasarkan pada tabel 1.1 yang disajikan diatas, perolehan hasil yaitu 

rata-rata DER dari perusahaan consumer non-cyclicals mengalami 

fluktuasi. Nilai DER di atas 100% menunjukkan bahwa perusahaan lebih 

mengandalkan utang daripada modal milik sendiri, yang berpotensi pada 

kenaikan risiko yang dihadapi perusahaan. Pada tahun 2020, rata-rata DER 

mencapai 296,78%. Pada tahun 2021, terdapat penurunan dari rata-rata 

tingkat DER jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya yaitu menjadi 

164,04%. Penurunan ini disebabkan oleh pengurangan utang dalam 

struktur modal perusahaan di tahun tersebut. Namun, pada tahun 2022 

terjadi peningkatan kembali pada nilai rata-rata DER menjadi 254,41%. 

Hal ini menunjukkan perusahaan kembali meningkatkan penggunaan 

utang dalam struktur modalnya. Jika dilihat dari tabel 1.1 di atas, 

perusahaan sektor consumer non-cyclicals masih perlu memperbaiki 

kesehatan keuangannya yang dapat diwujudkan melalui pengelolaan 

struktur modal yang tepat. 
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Situasi ideal yang diharapkan adalah ketika struktur modal perusahaan 

mencapai nilai optimal dengan menyeimbangkan utang dan ekuitas supaya 

dapat meminimalisir risiko perusahaan serta memaksimalkan keuntungan 

bagi perusahaan dan pemegang saham. Namun pada kenyataannya, yang 

banyak terjadi adalah penggunaan utang yang terlalu besar untuk 

menjalankan operasional perusahaan sehingga menyebabkan terjadinya 

kesulitan keuangan.  

PT Hero Supermarket Tbk merupakan salah satu contoh perusahaan 

yang dalam sektor ini mengalami masalah dalam keuangannya. 

Perusahaan ini sering menjual asetnya untuk menutupi utang dalam jumlah 

besar. PT Hero Supermarket Tbk mengalami kerugian yang melonjak 

hingga mencapai 1.21 triliun pada tahun 2020. Perusahaan itu mencatat 

jumlah aset sebesar Rp 4.83 triliun. Angka ini turun 20.08% dari jumlah 

aset di tahun 2019. Ekuitas juga turun sebesar 49.41% menjadi Rp 1.85 

triliun. Sementara itu, utang perusahaan meningkat sebesar 24.95% 

menjadi Rp 2.98 triliun. Hal ini membuat pihak manajemen perusahaan 

harus menutup sejumlah gerai GIANT di tahun 2020 (Sidik, 2021).  

Kesalahan dalam menentukan struktur modal dapat berdampak buruk 

bagi perusahaan, yaitu mengalami masalah keuangan yang dapat berujung 

pada risiko kebangkrutan dan bahkan kemungkinan penutupan perusahaan. 

Oleh sebab itu, penting halnya dalam mengidentifikasi berbagai faktor 

yang memiliki pengaruh bagi penentuan struktur modal agar mampu 

memberi petunjuk yang dapat dijadikan pertimbangan pada keputusan 

yang diambil terkait komposisi pendanaan perusahaan (Aini, Suherman & 

Mardiyati, 2022). 

Struktur modal pada penelitian ini diuji melalui proksi debt to equity 

ratio (DER), yaitu membandingkan utang dengan ekuitas atau modal. 

DER mencerminkan tingkatan risiko dari setiap perusahaan (Zulvia & 

Linda, 2019). Berdasarkan berbagai penelitian terdahulu, beberapa faktor 

meliputi profitabilitas, struktur aset, likuiditas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, umur perusahaan, non-debt tax shield, dan risiko 
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bisnis dapat mempengaruhi struktur modal. Determinan dari struktur 

modal yang diuji pada penelitian ini meliputi profitabilitas, struktur aset, 

pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan. 

Menurut penelitian Wirianata dan Wijoyo (2020), ditemukan terdapat 

pengaruh dari profitabilitas pada struktur modal. Profitabilitas 

didefinisikan sebagai kapabilitas setiap perusahaan untuk mencapai laba 

dan mampu memberi gambaran tentang kinerja usaha dalam kurun waktu 

tertentu. Perusahaan yang mampu mencapai profitabilitas yang berjumlah 

besar pada umumnya memiliki saldo laba yang meningkat. Hal tersebut 

membuat perusahaan cenderung memutuskan untuk menggunakan dana 

internal daripada eksternal untuk kebutuhan pendanaannya. Keputusan ini 

berpengaruh pada komposisi struktur pembiayaan. 

Kemudian, penelitian Sutomo et al. (2020) menyatakan adanya 

pengaruh yang diberikan struktur aset pada struktur modal. Struktur aset 

mencerminkan proporsi aktiva tetap milik perusahaan terhadap 

keseluruhan jumlah aset. Struktur aset milik setiap perusahaan tentunya 

tidak sama. Aset tetap dapat dijaminkan demi mendapatkan pembiayaan 

dalam bentuk utang, sehingga perusahaan yang jumlah aset tetapnya besar 

dapat mengakses utang dengan mudah. Selain itu, perusahaan dengan aset 

tetap yang jumlahnya tinggi dianggap mampu mengelola penggunaan 

utang dengan baik.  

Penelitian Dhita, Achsani, Sembel dan Purwanto (2018) menemukan 

terdapat pengaruh yang diberikan pertumbuhan penjualan pada struktur 

modal. Pertumbuhan penjualan menjadi suatu tolak ukur pada penilaian 

kinerja usaha dan memiliki dampak terhadap struktur pendanaan 

perusahaan. Kestabilan pertumbuhan penjualan berdampak pada jumlah 

pinjaman yang dapat dicapai oleh pihak perusahaan. Perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan memerlukan jumlah 

pendanaan yang lebih banyak guna menjalankan kegiatan operasionalnya, 

sehingga memerlukan pendanaan eksternal untuk mendukung kegiatan 

bisnis yang semakin meningkat.  
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Menurut Sutomo et al. (2020), suatu faktor yang mempengaruhi pada 

penetapan struktur pendanaan ialah ukuran perusahaan. Ukuran 

perusahaan mencerminkan kecil dan besarnya jumlah aset perusahaan. 

Perusahaan yang berukuran besar memerlukan pembiayaan dana yang 

besar demi keberlangsungan bisnisnya. Ukuran perusahaan yang semakin 

besar menambah adanya peluang kemudahan bagi perusahaan dalam 

mendapatkan pinjaman eksternal, baik berbentuk utang maupun modal 

saham. Kondisi ini akan memiliki dampak pada kenaikan struktur 

pendanaan. 

Penelitian ini mereplikasi penelitian Sutomo et al. (2020). Penelitian 

ini memiliki perbedaan dari penelitian terdahulu karena tidak 

menggunakan variabel coal price dan menambahkan variabel independen 

lain yaitu pertumbuhan penjualan dari penelitian Susanti et al. (2022). 

Selain itu, sampel perusahaan yang diambil pada penelitian berasal dari 

sektor consumer non-cyclicals yang merupakan klasifikasi sektor terbaru 

dari BEI yang terbilang masih sedikit diteliti. Selain itu, sektor ini menjadi 

salah satu dari sekian banyak sektor yang paling stabil dan menarik bagi 

berbagai pihak termasuk investor. Kondisi ini membuat semakin banyak 

perusahaan akan memasuki bisnis ini. Untuk itu, pengelolaan struktur 

modal yang sehat sangat penting untuk diperhatikan untuk dapat 

menghadapi tantangan ekonomi yang mungkin timbul dan demi 

kelangsungan hidup perusahaan bagi jangka panjang kedepannya. 

Selanjutnya, penelitian ini dilakukan pada periode terbaru yaitu dari tahun 

2020-2022. Berdasarkan penjelasan di atas, maka disusunlah penelitian 

dengan judul “Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aset, Pertumbuhan 

Penjualan, dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal pada 

Perusahaan Consumer Non-Cyclicals yang Terdaftar di BEI Periode 2020-

2022”. 
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2. Identifikasi Masalah 

Menurut Sofat dan Singh (2017), profitabilitas berpengaruh signifikan 

negatif pada struktur modal. Temuan ini tidak sesuai dengan temuan 

Meisyta, Yusuf dan Martika (2021) yaitu profitabilitas secara signifikan 

mempunyai pengaruh yang positif pada struktur modal. Selain itu, 

menurut Purba, Sinurat, Djailani dan Farera (2020) profitabilitas tidak 

berpengaruh pada struktur modal secara signifikan. 

Sutomo et al. (2020) dalam penelitiannya menemukan bahwa struktur 

aset memberikan pengaruh positif signifikan pada struktur modal. Berbeda 

dari penelitian Anggraini dan Sha (2023) yang menemukan pengaruh yang 

sifatnya negatif signifikan yang diberikan struktur aset pada struktur 

modal. Sementara itu, hasil dari penelitian Venny dan Handoyo (2023) 

mengungkapkan struktur aset tidak berpengaruh signifikan pada struktur 

modal. 

Menurut Dhita et al. (2018), pertumbuhan penjualan mempunyai 

pengaruh positif signifikan pada struktur modal. Temuan ini tidak sama 

dengan penelitian Alipour, Mohammadi dan Derakhshan (2015) yang 

menemukan pengaruh signifikan negatif dari pertumbuhan penjualan pada 

struktur modal. Menurut Marlina, Hidayat dan Pinem (2020), 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan pada struktur modal. 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan dengan signifikan pada 

struktur modal, hal tersebut dinyatakan oleh penelitian Mardan, Moeljadi, 

Sumiati dan Indrawati (2023). Penelitian Dhita et al. (2018) menemukan 

pengaruh dari ukuran perusahaan pada struktur modal adalah negatif 

signifikan. Sementara itu, Sutomo et al. (2020) menemukan ukuran 

perusahaan tidak memberikan pengaruh signifikan pada struktur modal.  

Berdasarkan berbagai penelitian di atas, menunjukkan bahwa dari hasil 

penelitian yang ditemukan masih tidak konsisten dari satu penelitian 

dengan penelitian lainnya. Oleh sebab itu, penelitian ini dilakukan untuk 

melakukan pengujian lebih lanjut terkait pengaruh dari profitabilitas, 
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struktur aset, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan pada struktur 

modal. 

 

3. Batasan Masalah 

Karena luasnya ruang lingkup penelitian perihal berbagai faktor yang 

berpengaruh pada struktur modal, maka diperlukan pembatasan masalah 

pada penelitian supaya lebih fokus pada pokok masalah serta lebih terarah 

dan mencegah timbulnya bias. Sehingga, pada penelitian ini terbatas pada 

satu variabel dependen dan empat variabel independen. Variabel 

independen yang akan diuji meliputi profitabilitas, struktur aset, 

pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan dengan struktur modal 

sebagai variabel dependen. Subjek yang diteliti yaitu berasal dari sektor 

perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI. Adapun periode 

data penelitian yang diambil adalah dari periode 2020-2022. 

 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan masalah yang akan diteliti 

adalah: 

a. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal?  

b. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal? 

c. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal? 

d. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal? 

 

B.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada perumusan masalah yang telah dipaparkan di atas, 

maka tujuan dari penelitian ini meliputi: 

a. Untuk menguji secara empiris apakah profitabilitas berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

b. Untuk menguji secara empiris apakah struktur aset berpengaruh 

terhadap struktur modal. 
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c. Untuk menguji secara empiris apakah pertumbuhan penjualan 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

d. Untuk menguji secara empiris apakah ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Praktis 

Untuk diri peneliti, diharapkan mampu meningkatkan pemahaman 

serta pengetahuan atas berbagai faktor atau determinan yang 

mempengaruhi penentuan struktur modal. Penelitian ini diharapkan 

berguna bagi perusahaan dalam memberi masukan terkait pentingnya 

pengelolaan struktur pendanaan yang tepat dan optimal, serta 

memberikan informasi yang relevan mengenai faktor-faktor dalam 

menentukan keputusan struktur pendanaan. Kemudian, diharapkan 

penelitian ini mampu berkontribusi dan dijadikan sebagai bahan 

evaluasi dalam hal pengambilan keputusan terkait investasi bagi 

investor. 

b. Manfaat Teoritis 

Untuk penelitian berikutnya, penelitian yang dilakukan diharapkan 

mampu menjadi bahan pembelajaran dan literatur tambahan, sehingga 

mampu mendorong munculnya penelitian yang lebih baik dan 

berkembang untuk ke depannya. 
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