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DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE WITH PROFITABILITY
AS MODERATING VARIABLE IN CONSUMER NON-CYCLICAL
COMPANIES

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, pertumbuhan
perusahaan, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan
sektor konsumsi primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Profitabilitas
dalam penelitian ini berperan sebagai variabel moderasi. Metode purposive
sampling yang digunakan dalam penelitian ini menghasilkan 120 data dari 40
perusahaan selama periode 2021-2023. Analisis data dilakukan dengan
menggunakan analisis regresi berganda dan moderated regression analysis
(MRA) menggunakan bantuan software Eviews versi 13. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal, pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Profitabilitas sebagai variabel moderasi mampu memoderasi hubungan antara
pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal sedangkan profitabilitas tidak
memoderasi hubungan antara likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap struktur
modal.

Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, Pertumbuhan Perusahaan, Ukuran
Perusahaan, Profitabilitas, Konsumsi Primer

ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of liquidity, company growth, and firm
size on the capital structure of consumer non-cyclical companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. Profitability in this study has the role of a moderating
variable. The purposive sampling method used in this study resulted in 120 data
from 40 companies during the 2021-2023. Data analysis was conducted using
multiple regression analysis and moderated regression analysis (MRA) with the
assistance of Eviews software version 13. The findings indicate that liquidity has
a significant negative effect on capital structure, company growth has a
significant positive effect on capital structure, and firm size has no significant
impact on capital structure. Profitability as a moderating variable able to
moderates the relationship between company growth and capital structure while
profitability does not influence the relationship between liquidity and firm size on
capital structure.

Keywords: Capital Structure, Liquidity, Company Growth, Firm Size,
Profitability, Consumer Non-Cyclicals
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Perusahaan membutuhkan dana untuk beroperasi dan berkembang
yang bisa didapatkan dari berbagai sumber seperti modal sendiri,
penjualan saham, atau pinjaman. Saat perusahaan ingin tumbuh dan
berkembang, kebutuhan akan modal menjadi sangat penting. Struktur
modal akan menentukan cara perusahaan membiayai ekspansi tersebut.
Perkembangan perusahaan dagang di Indonesia fluktuatif seiring
pertumbuhan ekonomi dan konsumsi masyarakat yang mempengaruhi
perdagangan. Peningkatan daya beli masyarakat dapat mendorong
pertumbuhan konsumsi dan permintaan barang (Susanto, 2019).

Teori pecking order menawarkan wawasan berharga mengenai
preferensi dan perilaku perusahaan terkait struktur modal. Teori ini
menunjukkan bahwa perusahaan memprioritaskan pembiayaan internal
kemudian pembiayaan eksternal sebagai pilihan terakhir (Frank, et al.,
2020). Di sisi lain, teori trade-off menyarankan bahwa perusahaan
menyeimbangkan manfaat pajak dari utang. Perusahaan akan
menggunakan utang agar memaksimalkan manfaat pajak dari bunga
pinjaman. Perusahaan harus berhati=hati untuk tidak meningkatkan risiko
kebangkrutan perusahaan (Wulandari & Wulandari, 2024).

Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki
kewajiban untuk mempublikasikan informasi kinerja keuangan yang telah
dilakukan audit sesuai dengan standar akuntansi. Hal ini menjamin
transparansi dan akurasi data yang dibuat perusahaan. BEI mencakup
berbagai sektor ekonomi di Indonesia. Salah satunya adalah sektor
consumer non-cyclicals yang memproduksi barang atau jasa kebutuhan
pokok. Produk yang dihasilkan seperti makanan, minuman, dan produk
rumah tangga (IDXChannel, 2023).



Sektor consumer non-cyclicals dipilih sebagai fokus penelitian ini
karena sektor ini dianggap cenderung stabil. Meskipun sektor ini aman
selama penurunan ekonomi, pertumbuhannya tidak akan signifikan ketika
ekonomi tumbuh (Kompas, 2023). Walaupun demikian, perusahaan di
sektor ini masih dapat menghadapi risiko kebangkrutan. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak ada jaminan mutlak akan kegagalan suatu
perusahaan. Perusahaan yang berada di sektor ini juga dapat mengalami
kebangkrutan apabila struktur modal yang dikelola tidak memadai.

Salah satu perusahaan di sektor ini yang mengalami kebangkrutan
yaitu PT Cottonindo Ariesta Thk (KPAS). Perusahaan ini resmi dinyatakan
pailit oleh Pengadilan Niaga Jakarta Pusat pada 16 Februari 2023 setelah
digugat Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) oleh supplier.
Direktur Utama Marting Djafar menyebutkan bahwa pailit disebabkan oleh
kurangnya modal usaha akibat dampak pandemi yang menghambat akses
ke dana tambahan dari kreditur dan investor (CNBC Indonesia, 2023).
Kasus ini menunjukkan pentingnya bagi perusahaan untuk memperhatikan
keseimbangan antara modal sendiri dan utang, serta mengelola risiko
keuangan secara efektif. Ketergantungan yang berlebihan pada utang
khususnya dalam situasi krisis seperti pandemi dapat mengakibatkan
kesulitan finansial yang serius.

Struktur modal sangat penting karena struktur modal yang optimal
atau tidak akan secara langsung memengaruhi posisi keuangan perusahaan.
Penggunaan rasio utang yang terlalu besar akan menyebabkan beban utang
yang tinggi yang harus dipenuhi oleh perusahaan, mampu meningkatkan
risiko keuangan perusahaan. Semakin besar risiko keuangan, akan
mempersulit keuangan perusahaan yang dapat memengaruhi kebangkrutan
dari perusahaan (Ferliana & Agustina, 2018). Struktur modal yang baik
adalah yang bisa menyeimbangkan antara keuntungan dan risiko (Salam &
Sunarto, 2022). Banyak penelitian telah dilakukan terhadap struktur
modal, dimana likuiditas, pertumbuhan perusahaan dan ukuran perusahaan

mempengaruhi struktur modal.



Penelitian yang dilakukan oleh Fitrianingrum, et al. (2020),
Maradiaponto & Tjakrawala (2023), Pham & Hrdy (2023), Salam &
Sunarto (2022), Sudiyatno, et al. (2019), Wulandari & Wulandari (2024),
juga Supriyono & Putri (2024) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Menurut Heliani & Fadhillah (2022),
semakin besar tingkat likuiditas aset perusahaan, semakin baik kapabilitas
perusahaan dalam mengubah aset menjadi kas untuk melunasi utang
jangka pendek menunjukkan kesehatan keuangan perusahaan yang baik.

Dalam penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Giovanni, et al.
(2020), Lusiyanti & Setijaningsih (2023), Fitrianingrum, et al. (2020),
Dewi & Candradewi (2018), dan Nurbayani, dkk. (2022), menemukan
bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Perusahaan yang berkembang pesat memerlukan dana yang
signifikan untuk memperluas bisnisnya (Ferliana & Agustina, 2018).

Menurut Giovanni, et al. (2020), perusahaan besar sering kali
memiliki bisnis yang beragam, aliran kas yang lebih stabil, dan
keuntungan yang lebih baik. Risiko kebangkrutan akan lebih rendah
sehingga lebih berani menggunakan lebih banyak utang. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Ferliana & Agustina (2018), Handayani & Darma
(2018), Masruroh & Wardana (2022), dan Nasution, et al. (2018)
membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan
terhadap struktur modal.

Sesuai dengan latar belakang, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis secara mendalam pengaruh variabel-variabel keuangan,
yakni likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal. Penelitian ini juga menguji hipotesis profitabilitas
berperan sebagai variabel moderasi hubungan antara variabel-variabel
independen dengan struktur modal. Penelitian ini dilakukan dengan judul
“Pengaruh Likuiditas, Pertumbuhan Perusahaan dan Ukuran Perusahaan
terhadap Struktur Modal Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals

dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi”.



2. ldentifikasi Masalah

Berbagai penelitian telah menguji untuk mengukur pengaruh
likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan kepada
struktur modal namun belum menghasilkan temuan yang konsisten
sehingga hasil penelitiannya belum dapat digeneralisasi.

Hasil penelitian dari Fitrianingrum, et al. (2020), Maradiaponto &
Tjakrawala (2023), Pham & Hrdy (2023), Salam & Sunarto (2022),
Sudiyatno, et al. (2019), Wulandari & Wulandari (2024), juga Supriyono
& Putri (2024), menemukan likuiditas berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal. Namun, hasil penelitian dari Heliani dan
Fadhillah (2022) juga Tamba dan Purwanta (2021) menemukan variabel
likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan pada struktur modal.

Hasil penelitian dari Giovanni, et al. (2020), Lusiyanti dan
Setijaningsih (2023), Nurbayani, dkk. (2022), Dewi & Candradewi (2018)
juga Melita, dkk. (2023), pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal. Namun, hasil penelitian dari Ferliana
dan Agustina (2018), Nasution et al. (2018), Nuraini, dkk. (2020), Rosyadi
dan Hariasih (2021), serta Syafril dan Fahmi (2021) menemukan
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh pada struktur modal.

Hasil penelitian dari Ferliana dan Agustina (2018), Masruroh dan
Wardana (2022), Fitrianingrum, et al. (2020), Nasution, et al. (2018), dan
Srimindarti, et al. (2019) menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Namun, hasil
penelitian dari Giovanni, et al. (2020), Rosyadi dan Hariasih (2021),
Wulandari & Wulandari (2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh secara signifikan pada struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Maradiaponto & Tjakrawala (2023),
Nuraini, dkk. (2020), dan Salam & Sunarto (2022) menemukan bahwa
profitabilitas memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal.
Namun, Supriyono & Putri (2024) menemukan bahwa profitabilitas tidak

mampu memoderasi pengaruh likuiditas pada struktur modal.



Penelitian dari Ferliana & Agustina (2018) dan Lusiyanti &
Setijaningsih (2023) menemukan bahwa profitabilitas mampu memoderasi
pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal, sementara
Mamnuah & Pratiwi (2021) dan Nuraini, dkk. (2020) menemukan bahwa
profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh antara pertumbuhan
perusahaan dengan struktur modal.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Melita, dkk. (2023), Srimindarti,
et al. (2019), serta Tamba & Purwanto (2021) menemukan bahwa
profitabilitas mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap
struktur modal, sementara Ferliana & Agustina (2018) menemukan bahwa
profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap struktur modal.

Penelitian ini merupakan hasil replikasi dari penelitian yang dilakukan
oleh Ferliana & Agustina (2018). Perbedaan penelitian ini terletak pada
variabel bebas, jenis sampel dan tahun penelitian. Variabel bebas yang
digunakan dalam penelitian Ferliana & Agustina (2018) ialah pertumbuhan
perusahaan, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial
sedangkan variabel bebas yang digunakan dalam penelitian ini ialah
likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan.

Penelitian Ferliana & Agustina (2018) menggunakan sampel
perusahaan industry dan kimia yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
(BEI), sedangkan penelitian ini menggunakan sampel perusahaan sektor
consumer non-cyclicals. Jika penelitian sebelumnya mencakup periode
2013-2016, maka penelitian ini akan menggunakan periode 2021-2023.

Masalah yang akan diidentifikasi pada penelitian ini adalah
melakukan analisis mengenai dampak perubahan dalam pengaruh
likuiditas, pertumbuhan perusahaan serta ukuran perusahaan pada struktur
modal, dengan mempertimbangkan profitabilitas sebagai variabel

moderasi pada perusahaan yang berada di sektor consumer non-cyclicals.



3. Batasan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang dan identifikasi masalah, penelitian
ini berfokus pada struktur modal sebagai variabel terikat dan menganalisis
pengaruh likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan
sebagai variabel bebas. Selain itu, penelitian ini juga mempertimbangkan
profitabilitas sebagai variabel moderasi. Sektor consumer non-cyclicals
dipilih karena karakteristiknya yang cenderung lebih stabil dibandingkan
dengan sektor lain, sehingga memungkinkan analisis yang lebih fokus
pada pengaruh variabel-variabel internal perusahaan terhadap struktur
modal. Populasi penelitian dibatasi pada perusahaan yang tercatat dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 3 tahun terakhir yaitu periode 2021-
2023.

4. Rumusan Masalah

Sesuai dengan penjelasan di atas, maka penelitian ini dapat

dirumuskan dalam rumusan masalah sebagai berikut:

a. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal?

b. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal?

c. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal?

d. Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh likuditas pada
struktur modal?

e. Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan
perusahaan pada struktur modal?

f. Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh ukuran

perusahaan pada struktur modal?



B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Berdasarkan penjelasan mengenai permasalahan di atas, tujuan dari

penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

a. Untuk memperoleh hasil empiris pengaruh dari likuiditas terhadap
struktur modal.

b. Untuk memperoleh hasil empiris pengaruh dari pertumbuhan
perusahaan terhadap struktur modal.

c. Untuk memperoleh hasil empiris pengaruh dari ukuran perusahaan
terhadap struktur modal.

d. Untuk memperoleh hasil empiris apakah profitabilitas mampu
memoderasi pengaruh likuiditas pada struktur modal.

e. Untuk memperoleh hasil empiris apakah profitabilitas mampu
memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan pada struktur modal.

f.  Untuk memperoleh hasil empiris apakah profitabilitas mampu
memoderasi pengaruh ukuran perusahaan pada struktur modal.

2. Manfaat

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam

memahami struktur modal dan berbagai manfaat kepada berbagai pihak

antara lain:

a.

Bagi Perusahaan yang Diteliti

Penelitian yang telah dilakukan diharapkan dapat membantu agar
perusahaan dapat mengoptimalkan struktur modalnya setelah
memahami faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal itu
sendiri. Berbagai faktor yang memengaruhi struktur modal diuji dalam
penelitian ini. Melalui peningkatan perencanaan struktur modal yang
optimal, perusahaan dapat meningkatkan efisiensi operasional dan
mengurangi risiko keuangan yang akan membantu perusahaan untuk
mendorong peningkatan kinerja keuangan dan daya saing perusahaan

secara keseluruhan.



Bagi Para Peneliti

Hasil penelitian yang telah diperolen diharapkan mampu
membuka peluang untuk penelitian lebih mendalam selanjutnya yang
dilakukan oleh peneliti lain dan berperan dengan memberikan
kontribusi dalam penelitian di bidang akuntansi keuangan.
Selanjutnya, diharapkan dapat menanamkan pemahaman yang lebih
mendasar terkait faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur
modal pada sektor consumer non-cyclicals. Penelitian ini juga
menyoroti pentingnya profitabilitas yang berperan sebagai variabel
moderasi antara hubungan variabel dependen dengan variabel
independen. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan mampu
menjadi gagasan baru terhadap pertumbuhan ilmu pengetahuan dalam
bidang akuntansi serta dapat dijadikan referensi yang mampu

menunjang penelitian-penelitian di masa depan.
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