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ABSTRAK

PENGARUH PERTUMBUHAN PENJUALAN, STRUKTUR AKTIVA,
LIKUIDITAS DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR
MODAL PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SEKTOR INDUSTRI
KONSUMEN PRIMER YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2019-2022

This study aims to determine sales growth, asset structure, liquidity, and
company size on capital structure in manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during 2019-2022. The sample in this study used
purposive sampling method and the companies used were 74 companies. This study
uses secondary data processed using Microsoft Excel and SPSS (Statistical Product
and Service Solutions) version 26. The results of this research shows that sales
growth and firm size have no significant effect on capital structure. Meanwhile, asset
structure and liquidity have a negative and significant effect on capital structure. The
implication of this study is that investors can pay attention to capital structure factors
when making investment decisions.

Keywords: Sales Growth, Asset Structure, Liquidity, Company Size, Capital Structure

Abstrak:

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pertumbuhan penjualan, struktur
aktiva, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019-2022. Sampel
pada penelitian ini menggunakan metode pengambilan sampel purposive sampling
dan perusahaan yang digunakan adalah sebanyak 74 perusahaan. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang diolah menggunakan Microsoft Excel dan software
SPSS (Statistical Product and Service Solutions) versi 26. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, struktur aktiva
dan likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Implikasi
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dalam penelitian ini adalah investor dapat memperhatikan faktor struktur modal
ketika akan mengambik keputusan terkait investasi.

Kata kunci: Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, Likuiditas, Ukuran
Perusahaan,Struktur Modal
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BAB I
PENDAHULUAN

A. PEMBAHASAN
1. Latar Belakang

Persaingan bisnis menjadi semakin kompetitif antar perusahaan di era
bisnis modern dan kondisi perekonomiaan saat ini karena setiap perusahaan
ingin mendapatkan keuntungan atau profit maksimum yang menjadi tujuan
dari suatu perusahaan. Di Indonesia banyak badan usaha yang bergerak di
berbagai sektor salah satunya vyaitu perusahaan manufaktur. Perusahaan
manufaktur merupakan badan usaha yang mengkonversikan barang mentah
menjadi barang yang siap dijual maupun barang yang masih dalam tahap
proses menjadi barang jadi yang dalam proses produksinya menggunakan
mesin, peralatan dan tenaga kerja. Dalam pelaksanaan proses produksi,
perusahaan menggunakan banyak mesin yang membutuhkan modal yang
sangat besar, modal tersebut dapat diperoleh dari modal sendiri maupun

bantuan dari pihak eksternal.

Bantuan dari pihak eksternal dapat berupa utang, agar kegiatan di
perusahaan dapat terus berjalan. Selama kegiatan di dalam perusahaan sedang
berlangsung, manajer keuangan mempunyai tugas, kewajiban dan tuntutan
untuk membuat keputusan pendanaan yang memiliki dampak terhadap
keberlangsungan kegiatan yang dilakukan di dalam perusahaan. Maka dari itu

posisi manajer merupakan posisi yang penting di dalam perusahaan ketika



akan mempertimbangkan suatu keputusan agar keputusan yang diambil dapat

memberikan keuntungan bagi perusahaan.

Struktur modal merupakan kombinasi jumlah hutang, saham preferen,
dan ekuitas umum yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan
(Brigham dan Houston, 2019:476). Penentuan struktur modal yang sesuai
akan menciptakan imbal hasil yang juga sesuai agar manfaatnya tidak hanya
dirasakan oleh perusahaan, tetapi para pemegang saham juga akan
mendapatkan keuntungan. Struktur modal dapat dilihat dari bagaimana
perusahaan ketika mendanai kegiatan operasionalnya dan bagaimana
perusahaan ketika membiayai aktiva yang ada (Viviana dan Lukman, 2020).
Maka dari itu kebijakan pendanaan yang tepat diperlukan untuk kelangsungan
operasional suatu perusahaan. Risiko perusahaan dapat dipengaruhi oleh
berbagai faktor seperti risiko pemasaran, risiko operasional maupun risiko
keuangan. Risiko keuangan sendiri dapat berupa keputusan pendanaan
perusahaan yang dilakukan oleh manajemen sehingga pertimbangan
pembiayaan yang dipilih oleh manajemen akan menentukan kemampuan
entitas bisnis ketika menjalankan aktivitas operasional perusahaan yang

sedang berlangsung.

Struktur modal juga harus diperhatikan oleh para investor yang akan
melakukan penanaman modal karena struktur modal juga dapat memberikan
informasi mengenai jumlah hutang yang ditanggung dan harus dibayar oleh
perusahaan. Hal ini menjadi hal yang penting karena tinggi rendahnya tingkat
struktur modal akan mempengaruhi posisi keuangan suatu perusahaan karena
ketika perusahaan menggunakan struktur modal yang tinggi akan
meningkatkan risiko perusahaan yang mengakibatkan perusahaan memiliki
kewajiban yang lebih banyak dalam hal membayar pokok utang dan bunga.

Selain itu struktur modal yang rendah juga memiliki risiko tetapi juga potensi
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pengembaliannya lebih rendah. Maka dari itu, keputusan manajer keuangan
dapat dilakukan dengan memaksimalkan nilai dari perusahaan dengan
meminimalisir biaya modal yang ditanggung perusahaan karena ketika terjadi
kesalahan dalam menentukan struktur modal yang mengakibatkan perusahaan
menggunakan utang terlalu besar, beban yang ditanggung oleh entitas bisnis
juga akan semakin besar yang mampu membuat risiko ekonomi dari

perusahaan naik ketika tidak bisa membayar utang tersebut.

Struktur modal dapat diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER).
Debt to Equity Ratio adalah rasio yang berguna untuk mengukur besarnya
utang dengan ekuitas dan rasio ini diperoleh dengan melakukan perbandingan
antara semua utang yang di dalamnya terdapat utang lancar dengan semua
ekuitas (Kasmir, 2018:157). Perusahaan menggunakan rasio DER untuk
mengevaluasi kemampuannya dalam melunasi kewajiban yang ada. Rasio
DER (Debt to Equity Ratio) yang besar mempunyai arti ketika entitas bisnis
mendapatkan pendanaan dari pihak eksternal yang tinggi sehingga dapat
meningkatkan risiko dan membahayakan perusahaan. Sedangkan rasio DER
(Debt to Equity Ratio) yang lebih rendah, lebih menarik perhatian bagi

pemberi pinjaman maupun investor pada saat ini.

Tetapi, pada era bisnis modern dan persaingan bisnis yang semakin
kompetitif, terdapat beberapa perusahaan yang menggunakan pendanaan dari
luar atau eksternal yang lebih besar jika membandingkan dengan pendanaan
dari internal yang sampai saat ini masih berkembang dengan baik sehingga
para investor dan pemberi pinjaman juga tidak takut untuk memberikan
pinjaman karena perputaran pendanaan dari pihak eksternal digunakan dengan
baik. Struktur modal yang mampu menyeimbangkan risiko dan
mengoptimalkan harga saham juga pengembalian merupakan struktur modal

yang optimal.



Terdapat sejumlah aspek yang mampu memberikan pengaruh
kebijakan dari struktur modal adalah struktur aktiva, stabilitas perusahaan,
tingkat  pertumbuhan, profitabilitas perusahaan, leverage operasi,
pengendalian, pajak, kebijakan manajemen, kebijakan pemberi pinjaman dan
penilai kredibilitas, kondisi pasar, kondisi di dalam entitas bisnis, dan
kefleksibelan ekonomi (Bringham dan Houston 2019:502). Aspek-aspek yang
akan diteliti terkait skema pendanaan pada pengujian ini adalah pertumbuhan
penjualan, likuiditas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Faktor yang pertama adalah pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan
penjualan atau sales growth adalah perubahan dari pertambahan maupun
menurunnya penjualan tahun sekarang dengan tahun sebelumnya.
Perkembangan pertumbuhan penjualan yang pesat mampu memberikan
dampak bagi manajemen ketika akan mengambil keputusan karena penjualan
yang tinggi akan membawa kontribusi yang positif untuk perusahaan.
Pertumbuhan penjualan yang semakin besar akan membuat perusahaan
semakin berkembang yang membuat penggunaan proporsi hutang semakin
besar. Pertumbuhan penjualan yang semakin tinggi akan mengakibatkan
kapasitas penjualan yang semakin naik sehingga kemampuan untuk
memproduksi barang juga mengalami kenaikan. Perluasan dari kemampuan
produksi juga membutuhkan dana yang besar dan tidak sedikit sehingga
perusahaan akan menggunakan utang agar volume produksi dari suatu
perusahaan yang tinggi dapat mengimbangi tingkat penjualan yang tinggi.
Semakin tinggi dan stabil tingkat penjualan suatu perusahaan akan
memberikan dampak yang positif bagi laba suatu perusahaan yang mampu
menjadi komponen pertimbangan manajemen untuk menetapkan struktur
modal. Penelitian terhadap pertumbuhan penjualan sudah dilakukan oleh

beberapa peneliti sebelumnya yang menghasilkan pernyataan yang beragam.
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Penelitian yang dilakukan oleh Mohamad Zulman Hakim dan Dinda Apriliani
(2020) mengemukakan jika pertumbuhan perusahaan memiliki dampak positif
terhadap struktur modal. Pengujian yang dilaksanakan oleh Monica Setiawati
dan Elvira Veronica (2020) mengemukakan jika pertumbuhan penjualan tidak
mempunyai dampak terhadap struktur modal. Pengujian yang dilaksanakan
oleh Ahmad Yani Kosali (2022) mengemukakan jika pertumbuhan penjualan

memiliki dampak yang negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.

Faktor kedua adalah likuiditas atau current ratio (rasio lancar).
Likuiditas adalah ukuran kapabilitas suatu entitas dalam memenuhi seluruh
tanggung jawab jangka pendek yang sudah melewati batas waktu dengan
jaminan aset lancar (current asset) yang terdapat di dalam entitas bisnis
(Irfani, 2020). Likuiditas juga berfungsi untuk menilai kemampuan dari suatu
entitas bisnis ketika melunasi hutangnya ketika jatuh tempo. Perusahaan pada
dasarnya akan mendapatkan kepercayaan yang lebih dari kreditur ketika
mampu untuk membayar utang perusahaan dalam waktu yang lebih singkat
dari waktu jatuh tempo. Penelitian terhadap pengaruh likuditas sudah
dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya yang menghasilkan hasil yang
beragam. Menurut pengujian yang dilaksanakan oleh Monica Setiawati dan
Elvira Veronica (2020) mengemukakan bahwa likuiditas memiliki dampak
negatif signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan studi yang
dilaksanakan oleh Mohamad Zulman Hakim dan Dinda Apriliani (2020)
menyatakan bahwa likuiditas tidak memiliki dampak terhadap struktur modal.
Pengujian yang dilaksanakan oleh Christian Alessandro dan Augustpaosa
Nariman (2022) mengemukakan bahwa likuditas memiliki dampak terhadap

struktur modal.

Faktor ketiga adalah struktur aktiva. Struktur aktiva diproksikan
dengan Fixed Asset Ratio. Struktur aktiva adalah perbandingan dari aset tetap
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dengan total aset yang dipunyai oleh entitas bisnis dan mampu menilai
besaran pengalokasian anggaran yang digunakan untuk setiap komponen
aktiva. Struktur aktiva juga menggambarkan dua unsur aktiva yang di dalam
unsur tersbut terdapat aktiva lancar dan aktiva tetap. Struktur aktiva ini
penting karena merupakan variabel yang penting dalam tahap pembiayaan
yang berkesinambungan dengan perusahaan untuk meningkatkan keuntungan.
Selain itu, struktur aktiva yang semakin tinggi menggambarkan bahwa
semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam mendapatkan jaminan hutang
jangka panjang. Biasanya kreditur lebih tertarik pada entitas bisnis yang besar
disandingkan dengan entitas bisnis yang lebih kecil lantaran pinjaman yang
diberikan kepada perusahaan harus mempunyai jaminan yang setimpal. Pada
umumnya, perusahaan yang mempunyai struktur aktiva yang tinggi biasanya
cenderung akan memakai pembiayaan dari pihak luar atau eksternal pada
struktur modalnya. Hal ini sehubungan dengan ukuran yang semakin besar
juga menggambarkan kemampuan perusahaan dan fleksibilitas perusahaan
dalam mengakses dana yang berasal dari eksternal sehingga penggunaan
utang cenderung akan meningkat. Salah satu faktor yang memicu perusahaan
hal ini juga karena penentuan besarnya utang jangka panjang yang dapat
dipilih oleh perusahaan mampu menggunakan struktur aktiva yang akan
berpengaruh terhadap penentuan besarnya struktur modal (Monica dan Elvira,
2020). Pengujian yang dilsanakan oleh Monica Setiawati dan Elvira Veronica
(2020) mengemukakan jika struktur aktiva mempunyai dampak positif
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, pengujian yang dilaksanakan
oleh Mohamad Zulman Hakim dan Dinda Apriliani (2020) mengemukakan
bahwa struktur aktiva mempunyai dampak negatif terhadap struktur modal.

Faktor yang terakhir adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
atau firm size merupakan faktor yang dapat dijadikan acuan untuk membuat

keputusan terhadap struktur modal karena besar kecilnya entitas bisnis
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menggambarkan ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan juga menjadi salah
satu acuan dalam menilai keberhasilan maupun kegagalan perusahaan dalam
mengembalikan utang. Ukuran perusahaan yang semakin besar mampu
menggambarkan jika perusahaan mempunyai aktiva yang tinggi. Biasanya,
perusahaan-perusahaan besar mempunyai kebutuhan terhadap dana dengan
nominal yang cukup besar dalam mendanai kegiatan operasional perusahaan
dan biasanya perusahaan memakai utang untuk mendanai kebutuhannya.
Besar kecilanya suatu perusahaan dapat dilihat dari total aktiva, jumlah
penjualan, nilai saham dan sebagainya (Ayu dan Gerianta, 2018). Tingkat
pertumbuhan dari suatu entitas bisnis akan memberikan dampak kepada pihak
luar dalam memberikan dana karena semakin tinggi ukuran suatu entitas
bisnis, sehingga pendanaan yang akan didapatkan juga semakin mudah dari
pihak eksternal karena perkembangan perusahaan yang semakin cepat juga
memicu pada kebutuhan dana yang semakin meningkat. Pengujian yang
dilakukan oleh Monica Setiawati dan Elvira Veronica (2020) mengemukakan
jika ukuran perusahaan tidak memiliki dampak terhadap struktur modal.
Sedangkan, pengujian yang dilaksanakan oleh Levina Aurelia dan Herlin
Tundjung Setijaningsih (2020) mengemukakan jika ukuran perusahaan

memiliki dampak yang signifikan terhadap struktur modal.

Entitas bisnis yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur dikarenakan kategori pada perusahaan manufaktur yang lebih
bervariasi dan lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan lain. Selain itu
juga perusahaan manufaktur memiliki cakupan yang luas, skala yang lebih
besar dan dapat dibandingkan antara perusahaan yang satu dengan yang lain.
Struktur modal merupakan hal yang penting untuk memaksimalkan return dan
meminimalkan biaya modal dalam persaingan bisnis yang sangat kompetitif

di era modern sekarang.



Berdasarkan uraian diatas yang menghasilkan hasil penelitian yang
berbeda, maka penulis ingin mengetahui lebih lanjut mengenai pengaruh
terhadap struktur modal dengan mengangkat permasalahan ini ke dalam
penulisan ilmiah dengan judul “PENGARUH PERTUMBUHAN
PENJUALAN, STRUKTUR AKTIVA, LIKUIDITAS, DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2019 - 2022”.

Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah dijelaskan diatas,

maka dapat diketahui identifikasi masalah terkait penelitian ini yaitu:

a. Pertumbuhan penjualan yang tinggi akan mengindikasikan perusahaan
menggunakan utang yang lebih banyak daripada menggunakan modal
sendiri.

b. Perusahaan dengan struktur aktiva yang semakin besar mengindikasikan
bahwa perusahaan membutuhkan investasi yang lebih besar sehingga
dapat menggunakan utang dari pihak ketiga.

c. Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi mengindikasikan bahwa
perusahaan cenderung akan mengandalkan lebih sedikit utang.

d. Ukuran perusahaan yang semakin besar membutuhkan modal kerja dan
dana yang lebih besar untuk membiayai operasional yang dapat diperoleh

dari pihak ketiga dana tersebut.

Penelitian sudah dilakukan sebelumnya mengenai pertumbuhan
penjualan, struktur aktiva, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur
modal. Namun, penelitian yang sebelumnya menghasilkan kesimpulan yang
berbeda-beda. Maka dari itu, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui lebih

lanjut faktor yang mempengaruhi pertumbuhan penjualan dengan variabel
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pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, likuiditas, dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor industri consumer
non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019 —
2022.

Batasan Masalah

Penelitian ini dibatasi dengan hanya dengan meneliti variabel
pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, likuiditas, dan ukuran perusahaan
sebagai variabel independen juga struktur modal sebagai variabel dependen.
Penelitian ini juga hanya menggunakan periode waktu selama 4 tahun berturut
— turut yang dimulai pada tahun 2019 sampai dengan 2022. Penelitian ini juga
terbatas pada populasi data yang digunakan hanya pada perusahaan

manufaktur sektor consumer non-cyclicals.

Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka dapat dirumuskan

masalah penelitian sebagai berikut:

a. Apakah pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor consumer non
cyclicals?

b. Apakah struktur aktiva memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclicals?

c. Apakah likuditas mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclicals?

d. Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal

pada perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclicals?



B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan
Berdasarkan rumusan masalah yang dibahas diatas, maka tujuan dari

penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh atas pertumbuhan
perusahaan terhadap struktur modal.

b. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh atas struktur aktiva terhadap
struktur modal.

c. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh atas likuiditas terhadap
struktur modal.

d. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh atas ukuran perusahaan

terhadap struktur modal.

2. Manfaat
Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai
berikut:

a. Bagi peneliti dan akademisi agar dapat dijadikan rujukan dalam
memperkuat hasil penelitian sebelumnya, menjadi tambahan pengetahuan
bagi pihak yang membaca maupun referensi untuk penelitian di masa yang
akan datang.

b. Bagi investor agar dapat menjadi salah satu faktor yang di pertimbangkan
untuk pengambilan keputusan ketika melakukan investasi dan
menanamkan modal pada perusahaan yang akan diinvestasikan modalnya.

c. Bagi perusahaan agar dapat dijadikan tolak ukur dalam pengambilan
keputusan dan dalam menyusun struktur modal yang optimal juga

mengetahui penyebab yang berpengaruh terhadap struktur modal.
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d. Bagi peneliti selanjutnya agar dapat dijadikan referensi, pelengkap,
maupun sumber kajian teori yang memiliki variabel dan batasan masalah

yang serupa.
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