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PENGARUH SALES GROWTH, LIQUIDITY DAN FIRM SIZE
TERHADAP CAPITAL STRUCTURE PADA PERUSAHAAN
SEKTOR CONSUMER NON-CYCLICALS DI BEI 2021-2024

ABSTRACT

This study aims to examine and analyze the influence of sales growth, liquidity,
and firm size on capital structure in consumer non-cyclicals companies listed on
the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021-2024 period. This research is
driven by the post-pandemic financing dilemma confronting this defensive sector,
which faces dual pressures: rising raw material prices eroding profitability and
increasing benchmark interest rates inflating debt costs. This study employs a
quantitative approach. Using purposive sampling on secondary data from the
financial statements of 54 companies, a total of 186 observations that met the
criteria were obtained. The analytical method is multiple linear regression
analysis (SPSS Statistics 31). The results of this study indicate that sales growth
has a positive and significant effect on capital structure. Liquidity has a negative
and significant effect on capital structure. Meanwhile, firm size was found to have
no significant effect on capital structure.

Keywords: Capital Structure, Sales Growth, Liquidity, Firm Size, Consumer Non-
Cyclicals

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh sales growth,
liquidity, dan firm size terhadap capital structure pada perusahaan sektor
consumer non-cyclicals (BEI) periode 2021-2024. Penelitian ini dilatarbelakangi
oleh tantangan pendanaan yang dihadapi sektor defensif ini pasca-pandemi, di
mana terjadi tekanan ganda dari kenaikan harga bahan baku yang menggerus
profitabilitas dan peningkatan suku bunga acuan yang membuat biaya utang lebih
mahal. Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Berdasarkan metode
purposive sampling terhadap data sekunder dari laporan keuangan 54 perusahaan,
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diperoleh total 186 data observasi yang memenuhi kriteria. Metode analisis yang
digunakan adalah analisis regresi linier berganda (SPSS Statistics 31). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh positif dan signifikan
terhadap capital structure. Liquidity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
capital structure. Sementara itu, firm size ditemukan tidak berpengaruh signifikan
terhadap capital structure.

Kata Kunci: Capital Structure, Sales Growth, Liquidity, Firm Size, Consumer
Non-Cyclicals
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BAB I
PENDAHULUAN

Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Dalam era globalisasi dan persaingan bisnis yang semakin ketat,
perusahaan  dituntut untuk menjaga stabilitas keuangan guna
mempertahankan kelangsungan usaha sekaligus meningkatkan daya saing
dan nilai perusahaan di pasar. Salah satu aspek penting dalam mencapai hal
tersebut adalah pengelolaan struktur modal (capital structure) yang optimal.
Menurut Salikin, Marzuki dan Ramli (2024), struktur modal adalah alokasi
antara sumber dana, baik yang berasal dari kewajiban maupun ekuitas.
Kewajiban, utang, atau gearing diperoleh dari sumber eksternal melalui
pinjaman, baik dari lembaga keuangan maupun melalui penerbitan obligasi.
Sementara itu, ekuitas merujuk pada kepemilikan dalam perusahaan.
Pemilihan capital structure yang tepat menjadi krusial karena dapat
mempengaruhi tingkat profitabilitas, nilai perusahaan, serta risiko
kebangkrutan.

Struktur modal merupakan komposisi dari berbagai sumber pendanaan
yang digunakan oleh perusahaan, dan pada kondisi pasar sempurna,
keputusan struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan (Modigliani
& Miller, 1958). Namun, dalam praktiknya, kondisi pasar tidak selalu
sempurna sehingga struktur modal menjadi elemen penting dalam
menentukan kinerja dan risiko keuangan perusahaan. Dengan demikian,
struktur modal dapat dipandang sebagai keputusan strategis yang
menentukan keseimbangan optimal antara risiko dan tingkat pengembalian,
di mana komposisi utang dan ekuitas yang tepat akan membantu perusahaan
mempertahankan stabilitas keuangan sekaligus meningkatkan nilai

perusahaan secara berkelanjutan.



Salah satu sektor yang memiliki peranan strategis dalam perekonomian
Indonesia adalah sektor consumer non-cyclicals. Industri makanan dan
minuman, yang merupakan sub-sektor dari perusahaan consumer non-
cyclicals di Indonesia menunjukkan kontribusi signifikan terhadap
perekonomian nasional. Pada kuartal II 2022, subsektor ini menyumbang
Rp302,28 triliun atau sekitar 34,44% dari total Produk Domestik Bruto
(PDB) sektor industri, menjadikannya kontributor terbesar dalam sektor
tersebut (Kusnandar, 2022). Kontribusi besar tersebut tidak terlepas dari
karakteristiknya, di mana sektor consumer non-cyclicals dikenal sebagai
sektor defensif karena menghasilkan barang dan jasa kebutuhan pokok yang
tetap dikonsumsi masyarakat meskipun kondisi ekonomi sedang
berfluktuasi. Produk-produk yang termasuk dalam sektor ini antara lain
makanan, minuman, rokok, produk farmasi, serta barang kebutuhan rumah
tangga sehari-hari. Oleh karena itu, pengelolaan capital structure pada
perusahaan di sektor ini menjadi aspek krusial untuk mendukung
keberlanjutan bisnis sekaligus menjaga kepercayaan investor.

Fenomena terkini menunjukkan bahwa perusahaan di sektor ini
menghadapi tantangan besar pasca-pandemi COVID-19. Kenaikan inflasi
global dan domestik mendorong lonjakan harga bahan baku, energi, serta
biaya distribusi. Menurut laporan CNBC Indonesia (2022), harga bahan
baku industri makanan dan minuman naik antara 30-50% sepanjang 2022
sehingga menekan margin laba perusahaan. Di sisi lain, Yogatama (2023)
menyatakan bahwa Bank Indonesia menaikkan suku bunga acuan
BI7DRRR menjadi 5,75% pada Januari 2023, yang berdampak pada
peningkatan biaya pendanaan eksternal. Hal ini menimbulkan dilemma
dimana perusahaan yang menghadapi kebutuhan likuiditas dan pertumbuhan
penjualan yang tinggi cenderung bergantung pada utang, namun kenaikan
beban bunga justru meningkatkan risiko gagal bayar sehingga dapat
menurunkan kepercayaan investor. Dengan demikian, isu mengenai capital
structure menjadi semakin penting, khususnya di sektor consumer non-

cyclicals.



Secara teoritis, capital structure dipengaruhi oleh sejumlah faktor
fundamental perusahaan, seperti liquidity, firm age, firm size, profitability,
asset structure, sales growth, company growth, non-debt tax shield, business
risk, dan lain sebagainya. Faktor-faktor tersebut merupakan variabel yang
dapat digunakan untuk mengevaluasi capital structure perusahaan dalam
periode waktu tertentu. Dalam konteks ini, sales growth, liquidity, dan firm
size merupakan tiga faktor yang secara konsisten menjadi fokus perhatian
dalam literatur terkait capital structure.

Pertumbuhan penjualan (sales growth) menunjukkan laju perubahan
penjualan dari tahun ke tahun. Secara umum, perusahaan akan
membutuhkan banyak modal tambahan untuk memperluas skala usaha dan
pangsa pasar mereka. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan
perusahaan, maka semakin besar modal pinjamannya (Aulia, Ashry & Fitra,
2019).

Likuiditas (/iquidity) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam situasi di mana perusahaan
memiliki posisi likuiditas yang baik dan tidak ada masalah dalam
mengakses dana internal, mereka akan menggunakan dana yang tersedia
sebagai pilihan pertama, sebelum memilih dana eksternal (Salikin, Marzuki
& Ramli, 2024).

Sementara itu, mengenai ukuran perusahaan (firm size), perusahaan
yang lebih besar umumnya memiliki kemudahan akses yang lebih besar ke
sumber pendanaan eksternal dibandingkan dengan perusahaan yang lebih
kecil. Hal ini karena perusahaan besar dianggap memiliki kredibilitas yang
lebih tinggi oleh pemberi pinjaman dan investor, serta kapasitas penghasilan
arus kas yang lebih stabil dan substansial (Jessica & Dewi, 2025). Dengan
demikian, sales growth, liquidity, dan firm size merupakan variabel penting
yang dapat menjelaskan variasi capital structure pada perusahaan.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini diberi judul
“Pengaruh Sales Growth, Liquidity dan Firm Size terhadap Capital Structure
pada Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals di BEI 2021-2024”. Judul



ini dipilih karena mencakup variabel yang krusial terhadap capital structure,
berfokus pada sektor yang strategis bagi perekonomian, dan mencakup data
periode terkini.

2. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini mengidentifikasi
adanya permasalahan fundamental yang dihadapi oleh perusahaan sektor
consumer non-cyclicals di Indonesia pasca-pandemi. Perusahaan berada
dalam dilema pendanaan yang kompleks, di mana kenaikan harga bahan
baku menekan profitabilitas dan ketersediaan dana internal, ditambah
kenaikan suku bunga acuan membuat pendanaan eksternal melalui utang
menjadi lebih mahal dan berisiko. Kondisi ini menimbulkan ketidakpastian
mengenai bagaimana faktor-faktor internal perusahaan seperti sales growth,
liquidity, dan firm size mempengaruhi kebijakan capital structure. Selain
itu, permasalahan ini diperkuat oleh terbatasnya penelitian empiris yang
secara spesifik mengkaji sektor consumer non-cyclicals pada periode pasca-
pandemi 2021-2024.

Penelitian in1 merupakan replikasi dari Mistri (2024). Namun, terdapat
beberapa perbedaan fokus kajian. Pertama, penelitian ini hanya
menitikberatkan pada pecking order theory, sedangkan Mistri (2024)
membandingkan pecking order theory dengan trade-off theory. Kedua,
perbedaan juga terletak pada objek penelitian, di mana Mistri (2024)
meneliti perusahaan yang bergerak di sektor auto-component industry di
India, sementara penelitian ini berfokus pada perusahaan yang bergerak di
sektor consumer con-cyclicals dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Lebih lanjut, terdapat perbedaan dalam periode pengamatan, di mana Mistri
(2024) meneliti data pada periode 2010-2011 hingga 2020-2021, sedangkan
penelitian ini menggunakan data tahun 2021 hingga 2024 untuk menangkap
kondisi pasca-pandemi dan dinamika terkini dalam struktur permodalan
perusahaan.

Penelitian oleh Mistri (2024), Niati dan Sartika (2024), serta Hakim dan
Apriliani (2020) menemukan bahwa sales growth berpengaruh positif



terhadap capital structure. Sebaliknya, Valencia dan Dermawan (2024)
justru menemukan pengaruh negatif. Sementara itu, penelitian oleh
Tanuraharja dan Wi (2023) dan Aulia, Ashry dan Fitra, (2019)
menyimpulkan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap capital
structure.

Selanjutnya, Mistri (2024), Wahyuni dan Kristanti (2024), Kho dan
Susanti (2023), serta Dewi dan Fachrurrozie (2021) menyatakan bahwa
liquidity berpengaruh negatif terhadap capital structure. Berbeda dengan
penelitian oleh Tanuraharja dan Wi (2023), Putra dan Mustafa (2021) yang
menyatakan bahwa liguidity berpengaruh positif terhadap capital structure.
Sementara itu Ananta dan Damanik (2022) menyimpulkan bahwa liquidity
tidak berpengaruh terhadap capital structure.

Terakhir, menurut penelitian Jessica dan Dewi (2025), Valencia dan
Dermawan (2024), Putra dan Mustafa (2021) firm size berpengaruh positif
terhadap capital structure. Akan tetapi, hasil yang bertentangan
diungkapkan oleh Wahyuni dan Kristanti (2024), Ananta dan Damanik
(2022) yang menemukan pengaruh liquidity negatif terhadap capital
structure. D1 sisi lain, penelitian oleh Sutomo, Wahyudi, Pangestuti dan
Muharam (2020) menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap
capital structure.

Hasil penelitian terdahulu yang tidak konsisten mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi capital structure menunjukkan adanya kesenjangan
riset (research gap). Oleh karena itu, penelitian ini penting untuk dilakukan
guna menguji kembali pengaruh variabel-variabel tersebut.

3. Batasan Masalah

Penelitian 1ini dibatasi pada tiga variabel independen yang
mempengaruhi capital structure, yaitu sales growth, liquidity, dan firm size.
Ada pula pembatasan objek pada penelitian ini yaitu pada perusahaan
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan

periode pengamatan tahun 2021-2024.



4. Rumusan Masalah

Mengacu pada pemaparan dari latar belakang, identifikasi, dan batasan
masalah yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat ditarik rumusan
masalah penelitian sebagai berikut:

a. Apakah sales growth berpengaruh terhadap Capital Structure pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode
2021-2024?

b. Apakah liquidity berpengaruh terhadap Capital Structure pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode
2021-2024?

c. Apakah firm size berpengaruh terhadap Capital Structure pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode

2021-2024?

Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

Berikut tujuan penelitian yang ingin dicapai terhadap masalah yang
dirumuskan di atas:

a. Untuk menguji pengaruh sales growth terhadap capital structure
pada perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI
periode 2021-2024.

b. Untuk menguji pengaruh liguidity terhadap capital structure pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode
2021-2024.

c. Untuk menguji pengaruh firm size terhadap capital structure pada
perusahaan consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode
2021-2024.

2. Manfaat Penelitian
Manfaat teoritis penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
bagi pengembangan ilmu pengetahuan di bidang keuangan, khususnya

dalam kajian capital structure. Hasil penelitian dapat memperkaya literatur



mengenai capital structure dengan menganalisis pengaruh sales growth,
liquidity, dan firm size, terutama pada konteks perusahaan yang bergerak di
sektor consumer non-cyclicals yang ada di Indonesia pasca-pandemi 2021-
2024. Selain itu, penelitian ini juga berupaya menjawab inkonsistensi
temuan empiris sebelumnya dengan memberikan bukti baru yang lebih
relevan dengan kondisi terkini. Disamping itu, bagi mahasiswa maupun
peneliti yang tertarik untuk mengembangkan kajian lebih lanjut mengenai
capital structure, temuan dari penelitian ini juga dapat dimanfaatkan
menjadi referensi.

Secara praktis, bagi pihak perusahaan, temuan dari penelitian ini
diharapkan dapat bermanfaat sebagai bahan pertimbangan dalam
menentukan kebijakan pendanaan yang tepat, bagi investor dan kreditur
dalam menilai risiko serta prospek investasi, serta bagi regulator dalam

merancang kebijakan yang mendukung stabilitas sektor strategis.
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