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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan 

pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2023. Metode yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. 

Sampel penelitian diambil menggunakan teknik purposive sampling dengan data 

sekunder yang berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. Analisis data 

dilakukan dengan regresi linier berganda untuk menguji pengaruh masing-masing 

variabel independen terhadap struktur modal yang diukur dengan Debt to Equity 

Ratio (DER). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan, profitabilitas berpengaruh negatif namun tidak signifikan, 

dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif tetapi juga tidak signifikan 

terhadap struktur modal. 

 

Kata kunci : likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur modal 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of liquidity, profitability, and sales growth 

on the capital structure of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the 2021–2023 period. The research method used is quantitative 

with a descriptive approach. The sample was selected using purposive sampling 

technique, utilizing secondary data in the form of the companies’ annual financial 

reports. Data analysis was conducted using multiple linear regression to test the 

effect of each independent variable on capital structure, which was measured by 

the Debt to Equity Ratio (DER). The results indicate that liquidity has a negative 

and significant effect, profitability has a negative but insignificant effect, and sales 

growth has a positive but also insignificant effect on capital structure. 

 

Keywords: liquidity, profitability, sales growth, capital structure 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. PERMASALAHAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Saat ini, e.konomi Indone.sia te.rus be.rke.mbang pe.sat, yang me.nghasilkan 

pe.rsaingan yang le.bih be.sar di antara be.rbagai organisasi.  Konkure.nsi ini te.rjadi 

di pasar dome.stik dan inte.rnasional. Ole.h kare.na itu, organisasi harus 

me.mpe.rhatikan ope.rasional pe.rusahaan untuk me.ningkatkan kualitasnya.  

Se.tiap e.ntitas diharapkan me.maksimalkan ke.untungan me.re.ka se.kaligus 

be.rtanggung jawab untuk me.ningkatkan ke.se.jahte.raan para pe.me.gang saham.  

Pe.rusahaan pe.rlu me.mbuat ke.putusan te.ntang dana untuk me.njalankan 

ope.rasinya. Ke.putusan pe.ndanaan me.ncakup kombinasi pe.nggunaan be.rbagai 

sumbe.r dana, yang te.rbagi me.njadi dua kate.gori: sumbe.r dana e.kste.rnal dan 

inte.rnal. Sumbe.r dana e.kste.rnal be.rasal dari luar pe.rusahaan, se.pe.rti utang 

jangka panjang dan saham, se.dangkan sumbe.r dana inte.rnal dipe .role.h dari dalam 

pe.rusahaan, se.pe.rti laba ditahan (Re.taine.d e.arnings). Laba yang ditahan 

me.rupakan bagian dari laba be.rsih pe.rusahaan yang tidak dibagikan ke.pada 

pe.me.gang saham dalam be.ntuk divide.n, me.lainkan disimpan dan digunakan 

ke.mbali ole.h pe.rusahaan untuk be.rbagai ke.pe.rluan inte.rnal. Laba ini biasanya 

dialokasikan untuk pe.mbiayaan ope.rasional pe.rusahaan, inve.stasi ke.mbali 

dalam ase.t te.tap, pe.lunasan utang, maupun se.bagai cadangan untuk me.nghadapi 

risiko di masa me.ndatang. Se.cara se.de.rhana, laba yang ditahan me.nce.rminkan 

ke.putusan manaje .me.n dalam me.nahan se.bagian ke.untungan untuk ke.pe.ntingan 

pe.rtumbuhan pe.rusahaan jangka panjang. Dalam laporan ke.uangan, khususnya 

pada bagian e.kuitas, laba yang ditahan me.rupakan salah satu kompone.n pe.nting 

yang me.nunjukkan akumulasi ke.untungan be.rsih yang dimiliki pe.rusahaan se.jak 

awal be.rdiri, se.te.lah dikurangi de.ngan divide.n yang te.lah dibagikan. 

Pe.nge.lolaan laba yang ditahan sangat krusial kare.na me.nunjukkan se.be.rapa 

be.sar ke.mampuan pe.rusahaan dalam me.mbiayai dirinya se.ndiri tanpa harus 
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be.rgantung pada pe.mbiayaan e.kste.rnal. Se.makin be.sar nilai laba ditahan, 

se.makin be.sar pula kapasitas pe.rusahaan untuk me.lakukan e.kspansi usaha, 

me.ningkatkan daya saing, se.rta me.mpe.rkuat struktur modal pe.rusahaan. Se.lain 

itu, laba yang ditahan juga me.nce.rminkan ke.bijakan manaje.me.n te.rhadap laba 

pe.rusahaan, apakah le.bih me.ngutamakan distribusi ke.untungan ke.pada 

pe.me.gang saham atau me.nge.de.pankan pe.mbangunan dan ke.be.rlanjutan usaha 

di masa de.pan. Ole.h kare.na itu, informasi me.nge.nai laba ditahan me.njadi 

pe.rhatian pe.nting bagi para inve.stor, kre.ditur, dan pihak-pihak lain yang 

be.rke.pe.ntingan dalam me.nilai kine.rja dan prospe.k pe.rusahaan. Laba ditahan 

me.me.gang pe.ranan signifikan bagi pihak inte.rnal pe.rusahaan kare.na be .rfungsi 

se.bagai salah satu sumbe.r pe.mbiayaan utama yang be.rasal dari ke.untungan 

ope.rasional pe.rusahaan itu se.ndiri. Dana ini me.mungkinkan manaje.me.n untuk 

me.njalankan be.rbagai aktivitas strate.gis tanpa harus te.rlalu be.rgantung pada 

pe.ndanaan e.kste.rnal se.pe.rti pinjaman atau pe.ne.rbitan saham baru. Se.lain itu, 

laba ditahan juga dimanfaatkan untuk me.ndukung e.kspansi usaha, pe.ngadaan 

ase.t produktif, dan pe.ningkatan e.fisie.nsi ope.rasional. De.ngan de.mikian, laba 

ditahan tidak hanya me.nce.rminkan ke.be.rhasilan finansial pe.rusahaan, te.tapi 

juga me.njadi indikator pe.nting dalam upaya me.mpe.rtahankan stabilitas dan 

me.ndorong pe.rtumbuhan jangka panjang se.cara be.rke.lanjutan. Pe.rusahaan 

adalah suatu e.ntitas yang be.rfungsi de.ngan me.ne.rapkan prinsip-prinsip e.konomi 

se.cara umum. Tujuannya tidak hanya se.kadar me.nge.jar ke.untungan maksimal, 

te.tapi juga untuk me.ningkatkan nilai bisnis dan ke.se.jahte.raan pe.miliknya. 

De.ngan prinsip ini, pe.rusahaan te.ntunya dapat me.ningkatkan re.putasi yang 

positif dimata publik dan me.dia. Ole.h kare.na itu, pe.rusahaan me.miliki re.ncana 

strate.gis untuk me.ncapai tujuan pe.ndiriannya. Dalam me.ndukung kine.rja di 

masa de.pan, pe.rusahaan me.mbutuhkan e.le.me.n pe.ndukung yang kuat, te.rutama 

dalam pe.nge.lolaan ke.uangan yang baik (De.wi, 2019) dalam Alam, R., S., 

Anggrae.ni, R., D., Kame.la, H., Susilowati & Raksawardhana, M., N., (2023). 

Sumbe.r dana inte.rnal pe.rusahaan se.ndiri be.rasal dari laba yang ditahan dan 

akumulasi pe.nyusutan. Dalam situasi e.konomi saat ini, te.rutama bagi 

pe.rusahaan yang se.dang be.rke.mbang, me.re.ka te.rus me.nghadapi tantangan 
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dalam pe.nggalangan dana untuk me.mastikan ope.rasi yang e.fisie.n dan 

me.ningkatkan produksi, yang sangat be.rgantung pada ke.mampuan te.rse.but. 

Be.be.rapa ahli se.pakat bahwa bangkit dari krisis e.konomi me.me.rlukan dorongan 

dari se.ktor riil, yang be.rpe.ran pe.nting dalam me.ndorong pe.rtumbuhan e.konomi 

se.cara ke.se.luruhan. Hal ini pe.nting kare.na tanpa pe.ndanaan yang me.madai, 

pe.rusahaan akan ke.sulitan dalam me.njaga ke.lancaran ope.rasional, me.me.nuhi 

pe.rmintaan pasar, se.rta be.rsaing de.ngan kompe.titor. Tantangan dalam 

pe.nggalangan dana juga dapat me.nghambat pe.rusahaan untuk me.lakukan 

inovasi, me.mpe.rluas kapasitas produksi, maupun me.ningkatkan kualitas produk 

dan layanan. Ole.h kare.na itu, ke.mampuan pe.rusahaan dalam me.nge.lola dan 

me.ngoptimalkan sumbe.r dana inte.rnal, se.pe.rti laba ditahan, me.njadi sangat 

krusial untuk me.njaga ke.langsungan usaha dan me.ncapai pe.rtumbuhan yang 

be.rke.lanjutan. 

Kondisi ke.uangan pe.rusahaan sangat dipe.ngaruhi ole.h struktur modal yang 

digunakan se.bagai pe.mbiayaan, yang te.rdiri dari utang jangka panjang dan 

modal se.ndiri. Ke.putusan pe.ndanaan yang diambil dianggap me.narik kare.na 

se.tiap dana yang digunakan me.nimbulkan biaya, yang dike.nal se.bagai biaya 

dana. Misalnya, apabila dana dipe.role.h dari hutang, biaya se.pe.rti bunga akan 

dike.nakan, namun pe.ngurangan pajak yang dihasilkan ole.h hutang te.rse.but juga 

me.njadi pe.rtimbangan pe.nting dalam pe.nggunaan modal se.ndiri. Apabila dana 

be.rasal dari modal se.ndiri, maka biaya pe.luang dari modal te.rse.but harus 

dipe.rhitungkan se.cara ce.rmat. Biaya-biaya yang muncul me.rupakan 

konse.kue.nsi langsung dari ke.putusan pe.ndanaan yang te.lah dibuat, se.hingga 

analisis dan pe.rtimbangan yang matang te.rhadap be.rbagai e.le.me.n yang 

me.me.ngaruhi struktur modal harus dilakukan ole.h pe.rusahaan. De.ngan 

de.mikian, prose.s pe.ngambilan ke.putusan pe.ndanaan dilakukan se.cara hati-hati 

agar dampak biaya dapat diminimalkan dan struktur modal dapat dike.lola se.cara 

optimal untuk me.ndukung ke.be.rlangsungan dan pe.rtumbuhan pe.rusahaan. 

Namun, masalah yang paling se.ring dihadapi ole.h se.se.orang maupun 

pe.rusahaan dalam me.mbangun se.buah bisnis atau me.lakukan e.kspansi bisnis 

adalah modal. Pe.rusahaan se.ringkali me.nghadapi ke.sulitan dalam me.mpe.role.h 
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modal, te.rutama dalam situasi e.konomi yang tidak stabil atau ke.tika pe.rusahaan 

masih be.rada dalam tahap awal pe.rtumbuhan. Ke.sulitan ini dapat dise.babkan 

ole.h be.rbagai faktor, se.pe.rti tingginya pe.rsyaratan dari le.mbaga ke.uangan, 

minimnya jaminan atau ase.t yang dapat dijadikan agunan, hingga kurangnya 

ke.pe.rcayaan inve.stor te.rhadap prospe .k usaha pe.rusahaan. Se.lain itu, fluktuasi 

pasar, tingkat suku bunga yang tinggi, se.rta kondisi makroe.konomi yang tidak 

me.ndukung juga turut me.mpe.rburuk ke.mampuan pe.rusahaan untuk me.ngakse.s 

sumbe.r pe.ndanaan e.kste.rnal. Akibatnya, pe.rusahaan harus me.ncari alte.rnatif 

pe.mbiayaan dari dalam, se.pe.rti me .ngandalkan laba ditahan, untuk te.tap 

me.njalankan ope.rasional dan me.ndanai e.kspansi bisnis. Me.ndapatkan modal 

dapat dipe.role .h me.lalui be.rbagai cara yaitu de.ngan me.minjam ke.pada le.mbaga 

ke.uangan, me.nge.luarkan modal se.ndiri, atau de.ngan me.ncari orang yang te.rtarik 

me.lakukan inve.stasi. Modal yang te.lah dipe.role.h akan digunakan untuk 

me.nunjang ope.rasional pe.rusahaan. Manaje.r ke.uangan harus mampu me.milih 

dari mana dana te.rse.but dapat dipe.role.h, me.lalui e.kuitas atau pinjaman. Me.njadi 

hal yang pe.rlu dipe .rhatikan agar pe.rusahaan juga pe.rlu me.nambah pe.ndanaan 

dari pihak inte.rnal, untuk me.nghindari risiko ke.uangan se.pe.rti pe.rusahaan gagal 

me.me.nuhi ke.wajibannya atau be.sarnya pe.ngaruh pe.ngambilan ke.putusan 

inve.stor akibat prose.ntase. ke.pe.milikan di pe.rusahaan te.rse.but. Sumbe.r 

pe.ndanaan e.kste.rnal me.miliki risiko yang be.rbe.da-be.da, namun risiko yang 

paling ke.cil adalah sumbe.r pe.ndanaan dari pihak inte.rnal. Me.lihat struktur 

modal adalah hal yang pe.nting untuk dilihat ole.h se.orang inve.stor, kare.na dari 

struktur modal ke.uangan pe.rusahaan dapat dinilai apakah se.hat atau tidak. 

Struktur modal yang baik ataupun buruk dapat me.mpe.ngaruhi ne.raca dalam 

laporan ke .uangan. Ne.raca juga dapat me.mpe.ngaruhi nilai dari pe.rusahaan 

te.rse.but. 

Struktur modal adalah suatu hal pe.nting bagi pe.rusahaan kare.na me.miliki 

hubungan te.rhadap posisi ke.uangan. Ole.h kare.na itu, manaje.r pe.rusahaan 

se.baiknya dapat me.nge.tahui faktor apa saja yang me.me.ngaruhi struktur modal 

agar pe.rusahaan dapat me.maksimalkan ke.se.jahte.raan inve.stor. Struktur modal 

adalah pe.rimbangan pe.makaian hutang jangka panjang untuk me.mbiayai 
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inve.stasinya, se.hingga dapat dike.tahui ke.se.imbangan antara tingkat risiko dan 

tingkat pe.nge.mbalian inve.stasinya (Ryiadi, 2014). Struktur modal se.bagai 

pe.rimbangan me.rupakan jumlah hutang jangka pe.nde.k yang be.rsifat pe.rmane.n, 

hutang jangka panjang, saham pre.fe.re.n dan saham biasa dan modal diide.ntifikasi 

se.bagai alasan pe.nting untuk pe.rtumbuhan atau ke.gagalan dalam bisnis (Watung 

e.t al., 2016). Modal yang digunakan untuk ope.rasional tidak hanya be .rasal dari 

pe.rusahaan se.ndiri (laba ditahan), namun se.ring kali juga me.libatkan modal dari 

pihak lain (kre.ditur) se.hingga pe.rusahaan dapat be.rproduksi se.cara le.bih 

maksimal. Di sisi lain, pe.nggunaan hutang jangka panjang yang be.sar dapat 

me.nimbulkan risiko gagal bayar atas bunga yang dibe.bankan (Wardani e.t al, 

2016). Ke.tika suatu pe.rusahaan me.miliki pe.rimbangan struktur modal yang 

tidak baik, dalam artian me.mpunyai hutang yang sangat be.sar maka akan 

me.mbe.bani pe.rusahaan yang be.rsangkutan, se.hingga pe.rlu dike.tahui 

faktorfaktor yang me.mpe.ngaruhi struktur modal (Ryiadi, 2014). Te.rdapat 

be.be.rapa faktor yang me.mpe.ngaruhi struktur modal diantaranya, stabilitas 

pe.njualan, struktur ase.t, le.ve.rage. ope.rasi, tingkat pe.rtumbuhan, profitabilitas, 

pajak, ke.ndali, sikap manaje.me.n, sikap pe.mbe.ri pinjaman dan le.mbaga 

pe.me.ringkat, kondisi pasar, kondisi inte.rnal pe.rusahaan, dan fle.ksibilitas 

ke.uangan (Brigham & Houston, 2006). 

Struktur Modal diukur de.ngan de.bt to E.quity Ratio atau rasio total hutang 

de.ngan modal se.ndiri (Tasik e.t al : 2016 :731). Rumus untuk de.bt to e.quity ratio 

Dalam pe.rhitungannya de.bt to e.quity ratio dihitung de.ngan cara utang dibagi 

de.ngan modal se.ndiri, artinya jika utang pe.rusahaan le.bih tinggi daripada modal 

se.ndiri, maka be.sarnya rasio de.bt to e.quity ratio le.bih dari satu, se.hinga dana 

yang digunakan untuk aktivitas ope.rasional pe.rusahaan le.bih banyak dari unsur 

utang daripada modal se.ndiri (e.quity). Ole.h kare .na itu, inve.stor ce.nde.rung le.bih 

te.rtarik pada tingkat de.bt to e.quity ratio yang be.sarnya kurang dari satu, kare.na 

jika de.bt to e.quity ratio le.bih dari satu me.nunjukkan jumlah utang yang le.bih 

be.sar dan risiko pe.rusahaan makin me.ningkat. Ke.naikan de.bt to e.quity ratio 

pada tingkat te.rte.ntu akan me.minimalkan biaya. modal, te.tapi bila pe.nambahan 

te.rlalu be.rle.bihan justru be.rakibat me.ningkatnya biaya modal. Me.nurut 



6 
 

(Sartono, 2001) struktur modal me.rupakan pe.rbandingan utang jangka pe.nde.k, 

utang jangka panjang, saham pre.fe.re.n dan saham biasa pe.rusahaan yang be.rsifat. 

Pe.ntingnya struktur modal bagi se.tiap pe.rusahaan kare.na baik buruknya struktur 

modal akan be.rdampak te.rhadap posisi ke.uangan pe.rusahaan se.rta nilai 

pe.rusahaan. Dimana jika struktur modal suatu pe.rusahaan tidak dike.lola de.ngan 

baik dan optimal maka dapat me.nye.babkan ke.rugian atau bahkan ke.bangkrutan 

bagi suatu pe.rusahaan. Ole.h kare.na itu manaje.r harus be.nar-be.nar me.nge.lola 

struktur modalnya de.ngan se.baik dan se.optimal mungkin agar me.mbe.rikan 

dampak yang baik bagi pe.rusahaan. Dalam pe.ne.litian ini struktur modal diukur 

de.ngan De.bt to E.quity Ratio (DE.R). Me.nurut (Kasmir, 2015) De.bt to E.quity 

Ratio (DE.R) dapat digunakan untuk me.mbandingkan antara utang de.ngan 

e.kuitas. De.bt to E.quity Ratio (DE.R) dinilai re.le.van untuk diaplikasikan dalam 

analisis likuiditas kare.na rasio ini me.nce.rminkan struktur pe.rmodalan 

pe.rusahaan, khususnya proporsi antara utang dan modal se.ndiri. Me.skipun DE.R 

se.cara umum le.bih se.ring dikaitkan de.ngan analisis solvabilitas, namun dalam 

konte.ks likuiditas, DE.R dapat me.mbe.rikan gambaran awal me.nge.nai be.ban 

ke.wajiban pe .rusahaan yang harus ditanggung dalam jangka pe.nde.k maupun 

panjang. Se.makin tinggi nilai DE.R, be.rarti pe.rusahaan me.miliki proporsi utang 

yang le.bih be.sar dibandingkan modal se.ndiri, yang dapat me.ningkatkan risiko 

ke.sulitan dalam me.me.nuhi ke.wajiban jangka pe.nde.k apabila tidak diimbangi 

de.ngan arus kas yang me.madai. Ole.h kare .na itu, DE.R pe.nting untuk dianalisis 

be.rsama rasio likuiditas lainnya guna me.nilai ke.mampuan pe.rusahaan dalam 

me.njaga stabilitas ke.uangan dan me.me.nuhi ke.wajiban te.pat waktu. 

Faktor-faktor yang me.mpe.ngaruhi struktur modal pe.rusahaan sangat pe.nting 

untuk dipe.rtimbangkan saat me.ne.ntukan komposisi struktur modal pe.rusahaan. 

Faktor pe.rtama yang me.mpe.ngaruhi struktur modal ialah likuiditas, yaitu 

ke.mampuan pe.rusahaan untuk me.mbayar utang jangka pe.nde.knya de.ngan ce.pat. 

Untuk me.ningkatkan dana de.ngan biaya yang le.bih re.ndah, pe.rusahaan yang 

sudah mapan akan dapat me.ngakse.s pasar modal de.ngan mudah, se.me.ntara 

pe.rusahaan yang baru dan ke.cil akan me.nghadapi banyak tantangan. De.ngan 

kata lain, likuiditas me.mbantu me.ne.ntukan ke.mampuan bisnis untuk me.mbiayai 
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dan me.me.nuhi utang atau ke.wajibannya saat me .re.ka harus dibayar (Rusmala 

De.wi, 2015:1952). 

Likuiditas me.nunjukan ke.mampuan untuk me.mbayar ke.wajiban ke.uangan 

jangka pe.nde.k te.pat pada waktunya, likuiditas dapat ditunjukan de.ngan be.sar 

ke.cilnya ase.t pe.rusahaan yang dimiliki (Birgham, 2011). Pe.rusahaan pe.rlu 

me.me.rhatikan variabe.l likuiditas kare.na likuiditas me.nce.rminkan ke .mampuan 

pe.rusahaan dalam me.me.nuhi ke.wajiban jangka pe.nde.knya se.cara te.pat waktu. 

Tingkat likuiditas yang se.hat me.nandakan bahwa pe.rusahaan me.miliki cukup 

ase.t lancar untuk me.nutup utang lancarnya, se.hingga dapat me.njaga ke.lancaran 

ope.rasional dan ke.pe.rcayaan dari pihak e.kste.rnal se.pe.rti kre.ditur dan pe.masok. 

Jika likuiditas pe.rusahaan re.ndah, maka akan me.nimbulkan risiko gagal bayar, 

te.rganggunya aktivitas produksi, bahkan me.nurunnya re.putasi pe.rusahaan di 

mata inve.stor. Ole.h kare.na itu, pe.nge .lolaan likuiditas yang baik sangat pe.nting 

untuk me.njamin stabilitas ke.uangan pe.rusahaan, me.ndukung ke.be.rlangsungan 

usaha, se.rta me.nciptakan fle.ksibilitas dalam me.ngambil ke.putusan bisnis yang 

strate.gis.  (Me.nurut Horne., 2012) likuiditas yang diproksikan de.ngan Curre.nt 

Ratio me.nggambarkan ke.mampuan pe.rusahaan dalam me.me.nuhi ke.wajiban 

jangka pe.nde.knya. Me.skipun de.mikian, curre.nt ratio yang te.rlalu tinggi juga 

dapat me.nunjukkan bahwa pe.rusahaan kurang optimal dalam me.manfaatkan 

ase.t lancarnya untuk ke.giatan produktif. Pe.rusahaan de.ngan tingkat likuiditas 

tinggi ce.nde.rung tidak me.nggunakan pe.mbiayaan dari hutang kare.na me.miliki 

dana inte.rnal yang be.sar. Be.rdasarkan pe.ne.litian (Le.viani dan Widjaja, 2020), 

(Hapsari dan Widjaja, 2020), be.rpe.ndapat bahwa likuiditas be.rpe.ngaruh 

te.rhadap struktur modal. Se.dangkan pe.ne.litian (Dahle.na, 2017), (Darsono dan 

Firmanulla, 2017), me.nyatakan bahwa likuiditas tidak be.rpe.ngaruh te.rhadap 

struktur modal. Likuiditas diukur dalam be.ntuk rasio untuk me.ngukur 

ke.mampuan pe.rusahaan untuk me.mbayar hutang jangka pe.nde.k atau hutang 

lancarnya yang te.lah jatuh te.mpo. Pe.rusahaan yang dapat me.mbayar hutangnya 

dalam waktu yang le.bih singkat akan le.bih me.ndapat ke.pe.rcayaan dari kre.ditur 

untuk me.ne.rbitkan utang atau me.mbe.rikan pe.ndanaan dalam jumlah yang be.sar 

se.hingga akan me.mpe .ngaruhi struktur modal dari pe.rusahaan itu se.ndiri. 
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Bambang Riyanto (1995) me.nyatakan bahwa ke.butuhan dana untuk aktiva 

lancar pada prinsipnya dibiayai de.ngan kre.dit jangka pe.nde.k.  

Profitabilitas adalah ke.mampuan pe.rusahaan dalam me.ncapai ke.untungan 

yang te.rkait de.ngan pe.njualan, total ase.t, dan e.kuitas (Sartono, 2008), se.rta 

ukuran dalam me.ne.ntukan tingkat e.fe.ktivitas manaje.me.n pe.rusahaan me.lalui 

laba dari pe.njualan dan pe.ndapatan inve.stasi. Profitabilitas me.rupakan salah satu 

faktor yang me.mpe.ngaruhi struktur modal. Kare.na le.bih tinggi profitabilitas, 

le.bih banyak uang yang digunakan untuk bisnis. Pe.rusahaan   yang me.miliki   

laba   ditahan   yang   be.sar   akan me.nggunakannya  se.bagai  modal.  Ole.h 

kare.na itu, laba  ditahan  yang  be.sar akan  me.mpe.rbaiki struktur modal    

pe.rusahaan    dan    dapat me.ngurangi    modal   dari   dana   e.kste.rnal (Brigham 

dan Houston, 2011). Profitabilitas dalam  pe.ne.litian  ini  diukur  de.ngan re .turn 

on asse.ts (ROA),  de.ngan  me.mbandingkan pe.ndapatan se.be.lum bunga dan 

pajak. Abudanti (2016 :3765) me.nge.mukakan profitabilitas me.rupakan 

ke.mampuan pe.rusahaan me.nghasilkan ke.untungan (laba) pada tingkat 

pe.njualan, asse.t, modal saham te.rte.ntu. Tingginya profitabilitas yang dimiliki 

pe.rusahaan me.ngakibatkan pe.rusahaan le.bih banyak me.nggunakan pe.ndanaan 

dari dalam pe.rusahaan, kare.na jika profitabilitas makin tinggi, maka pe.rusahaan 

dapat me.nye.diakan laba ditahan dalam jumlah yang le.bih be.sar, se.hingga 

pe.nggunaan hutang dapat dite.kan. Laba ditahan akan digunakan se.bagai pilihan 

utama dalam pe.mbiayaan pe.rusahaan se.hingga dalam struktur modal 

pe.nggunaan hutang akan makin re.ndah se.iring de.ngan me.ningkatnya 

profitabilitas pe.rusahaan. Profitabilitas dalam pe.ne.litian ini diwakili ole.h re.turn 

on asse.ts (ROA). Pe.cking orde.r the.ory me.nyatakan, pe.nggunaan re.turn on asse.ts 

dapat me.nce.rminkan tingkat pe.nge.mbalian (re.turn) dari modal yang 

diinve.stasikan pe.rusahaan dari ke.se.luruhan aktiva. Re.turn on asse.ts me.rupakan 

salah satu cara me.nghitung kine.rja ke .uangan pe.rusahaan de.ngan me.mandingkan 

laba be.rsih yang di pe.role.h pe.rusahaan de.ngan total asse.t yang dimiliki ole.h 

pe.rusahaan. re.turn on asse.tss me.nunjukan se.be.rapa banyak pe.rusahaan te.lah 

me.mpe.role.h hasil atas sumbe.r daya ke.uangan yang ditanamkan pe.rusahaan. 

Re.turn on Asse.ts (ROA) pe.nting diaplikasikan dalam me.ngukur variabe.l 



9 
 

profitabilitas kare.na me.tode. ROA me.rupakan salah satu rasio ke.uangan yang 

pe.nting dalam me.ngukur tingkat profitabilitas suatu pe.rusahaan. ROA digunakan 

untuk me.nunjukkan se.be.rapa e.fe.ktif pe.rusahaan dalam me.nge.lola se.luruh ase.t 

yang dimilikinya untuk me.nghasilkan laba. Se.makin tinggi nilai ROA, maka 

se.makin e.fisie.n pe.rusahaan dalam me.manfaatkan ase.tnya untuk me.mpe.role .h 

ke.untungan. Hal ini me.njadi pe.nting te.rutama bagi pihak manaje.me.n dan 

inve.stor dalam me .nilai kine.rja ke.uangan pe.rusahaan se.cara ke.se.luruhan. ROA 

tidak hanya me.nce.rminkan ke.mampuan pe.rusahaan dalam me.nghasilkan laba, 

te.tapi juga me.nggambarkan e.fisie.nsi ope.rasional dan e.fe.ktivitas strate.gi bisnis 

yang dijalankan. Ole.h kare.na itu, ROA se.ring dijadikan se.bagai indikator utama 

dalam analisis profitabilitas kare.na me.mbe.rikan gambaran yang me.nye.luruh 

me.nge.nai se.be.rapa produktif ase.t yang dimiliki dalam me.ndukung ke.be.rhasilan 

usaha. 

Faktor be.rikutnya yang dapat me.mpe.ngaruhi ke.putusan ke.uangan adalah 

pe.rtumbuhan pe.njualan. Pe.rtumbuhan pe.njualan be.rarti pe.ningkatan volume . 

pe.njualan dari tahun ke. tahun atau se .lama pe.riode. waktu te.rte.ntu. Pe.rusahaan 

de.ngan pe.njualan dan pe.ndapatan yang tinggi ce.nde.rung me.nggunakan hutang 

se.bagai sumbe.r utama pe.mbiayaan e.kste .rnal dibandingkan de.ngan pe.rusahaan 

de.ngan tingkat pe.rtumbuhan yang re.ndah. De.ngan de.mikian, pe.rtumbuhan 

pe.njualan me.mpe.ngaruhi struktur modal. Pe.ngaruh strate.gis pe.rtumbuhan 

pe.njualan ditandai de.ngan me.ningkatnya pangsa pasar yang be.rpe.ngaruh 

te.rhadap pe.rtumbuhan pe.njualan pe.rusahaan yang dapat me.ningkatkan 

profitabilitas pe.rusahaan. Pe.rusahaan yang be.rke.mbang pe.sat me.mbutuhkan 

le.bih banyak inve.stasi dalam ase.t, baik ase.t te .tap maupun lancar (De.wi dan 

Sudiartha, 2017). Ole.h kare.na itu, pe.rtimbangan sumbe.r pe.ndanaan yang te.pat 

bagi pe.mbe.lanjaan ase.t sangat dipe.rlukan. Pe.rtumbuhan pe.njualan me.rupakan 

faktor yang dapat dilihat dari pe.ningkatan marke.t share. yang me.miliki pe.ngaruh 

te.rhadap me.ningkatnya pe.njualan dari pe.rusahaan se.hingga me.ningkat pula nilai 

profitabilitas pe.rusahaan. Pe.ne.litian yang dilakukan ole.h (De.winingrat dan 

Mustanda, 2018), (Christhalia dan Jonardi, 2019), De.wi dan (Sudiartha, 2017) 

me.ngatakan bahwa pe.rtumbuhan pe.njualan me.mpe.ngaruhi struktur modal. 
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Be.rdasarkan pe.ne.litian se.be.lumnya me.nge.nai pe.ngaruh pe.rtumbuhan pe.njualan 

yang dilakukan ole.h (Firmanullah dan Darsono, 2019), (Ratri, 2017) yaitu 

Pe.rtumbuhan pe.njualan be.rpe.ngaruh positif te.rhadap struktur modal, kare.na 

pe.rusahaan de.ngan tingkat pe.rtumbuhan pe.rputaran yang tinggi biasanya 

me.mbutuhkan pe.mbiayaan tambahan untuk ope.rasinya. Ke.naikan ini 

me.ningkatkan laba se.be.lum bunga dan pajak, se.hingga pe.rusahaan pe.mbiayaan 

yang me.nggunakan utang se.bagai ke.untungan pajak de.ngan be.ban bunga dapat 

me.ningkatkan laba be.rsih, se.hingga laba pe.r saham juga me.ningkat. Pe.rusahaan 

yang be.rke.mbang pe.sat me.mpe.rluas utangnya. 

Pe.rtumbuhan pe.njualan adalah pe.ningkatan pe.njualan tahun ke. tahun atau 

dari waktu ke. waktu (Ke.suma, 2009). (Birgham dan Houston, 2011) 

me.nge.mukakan bahwa tingkat pe.njualan pe.rusahaan yang stabil le.bih aman 

untuk me.mpe.role.h banyak pinjaman dan me.nangung be.ban te.tap yang le.bih 

tinggi dibandingkan de.ngan pe.njualan pe.rusahaan yang fluktuasi. Pe.ne.litian 

yang dilakukan ole.h (Fitriano, 2020), (Hapsari dan Widjaja, 2020) me.ne.mukan 

bahwa pe.rtumbuhan pe.njualan be.rpe.ngaruh te.rhadap struktur modal. Se.dangkan 

pe.ne.litian yang dilakukan ole.h (Naray dan Mananake., 2015), (Le.viani dan 

Widjaja, 2020) me.nyatakan bahwa pe.rtumbuhan pe.njualan tidak be.rpe.ngaruh 

te.rhadap struktur modal. Pe.rtumbuhan pe.njualan adalah pe.rubahan ke.naikan 

atau pe.nurunan pe.njualan   tahun   se.karang   de.ngan   tahun se.be.lumnya.  Makin   

be.sar  pe.rtumbuhan pe.njualan,  maka  pe.rusahaan  akan  makin be.rke.mbang  

se.hingga  akan  me.nggunakan proporsi  hutang  le.bih  be.sar.  Pe.rtumbuhan 

pe.njualan   yang   tinggi   atau   stabil   dapat be.rdampak   positif   pada   laba   

pe.rusahaan yang   me.njadi   pe.rtimbangan   manaje.me.n dalam me.ne.ntukan 

struktur modal. Pe.rusahaan   de.ngan   tingkat   pe.rtumbuhan pe.njualan yang 

tinggi akan ce.nde.rung untuk me.nggunakan hutang  dalam  struktur  modal. 

Pe.ne.litian me.nge.nai pe.ngaruh likuiditas, profitabilitas, dan pe.rtumbuhan 

pe.njualan te.rhadap struktur modal pada pe.rusahaan manufaktur yang te.rdaftar 

dalam Bursa E .fe.k Indone.sia ini jarang dite.mukan. Pe.ne.litian-pe.ne.litian 

te.rdahulu yang te.rdapat disini me.mpunyai ke.te.rkaitan se.cara tidak langsung 

de.ngan pe.nulisan dalam pe.ne.litian ini. Ke .mudian, pe.ne.litian ini le .bih fokus pada 



11 
 

obje.k pe.ne.litian yaitu pe.rusahaan manufaktur. Pe.rusahaan manufaktur dipilih 

se.bagai obje.k pe.ne.litian dikare.nakan struktur modal dari pe.rusahaan manufaktur 

me.miliki pe.rbe.daan dari se.kian banyak struktur modal industri lainnya.  

Krite.ria ini ditinjau le.bih me.ndalam di se.jumlah pe.rusahaan, se.pe.rti yang 

dije.laskan di atas. Uraian te.rse.but di atas me.mbe.rikan judul pada pe.ne.litian ini: 

“Pe.ngaruh Likuiditas, Profitabilitas, dan Pe.rtumbuhan Pe.njualan Te.rhadap 

Struktur Modal Pada Pe.rusahaan Manufaktur Yang Te.rdaftar Di Bursa E.fe.k 

Indone.sia Pe.riode. 2021-2023”. 

 

1.2 Identifikasi Masalah 

Be.rbagai pe.ne.litian yang te.lah dilakukan se.be.lumnya me.nge.nai struktur 

modal pe.rusahaan te.lah dite.mukan adanya pe.rbe.daan hasil pe.ne.litian yang 

signifikan. Ole.h kare.na itu, pe.ne.litian ini dilakukan untuk me.nguji ke.mbali 

pe.ngaruh likuiditas, profitabilitas, dan pe.rtumbuhan pe.njualan te.rhadap struktur 

modal pada pe.rusahaan manufaktur yang te.rdaftar di Bursa E.fe.k Indone.sia 

pe.riode. 2021-2023. Dalam pe.ne.litian ini, data dan variabe.l yang re.le.van akan 

dikumpulkan dan dianalisis se.cara siste.matis untuk me.mastikan bahwa pe.ngaruh 

masing-masing variabe.l te.rhadap struktur modal dapat diide.ntifikasi de.ngan 

je.las. Pe.rbe.daan hasil yang dite.mukan dalam pe.ne.litian te.rdahulu dijadikan 

se.bagai dasar untuk me.lakukan re.plikasi dan pe.ngujian ulang, se.hingga hasil 

yang dipe.role.h dapat me.mbe.rikan bukti e.mpiris yang le.bih konsiste.n dan dapat 

dipe.rcaya. Analisis statistik akan digunakan untuk me.nguji hipote.sis yang 

diajukan, dan hasilnya akan disajikan se.cara kompre.he.nsif agar dapat digunakan 

se.bagai acuan bagi para pe.mangku ke .pe.ntingan dalam me.ngambil ke.putusan 

strate.gis te.rkait pe.nge.lolaan struktur modal pe.rusahaan manufaktur. De.ngan 

de.mikian, pe.ne.litian ini diharapkan dapat me.mbe.rikan kontribusi yang be.rarti 

dalam me.mpe.rje.las hubungan antara likuiditas, profitabilitas, pe.rtumbuhan 

pe.njualan, dan struktur modal, se.kaligus me.ngatasi inkonsiste.nsi yang te.rdapat 

pada pe.ne.litian se.be.lumnya. 
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1.3 Batasan Masalah 

Be.rdasarkan kajian dan pe.mbahasan, masalah yang ada harus dibatasi agar 

tidak te.rlalu luas, yang dapat me.ngarah pada pe.nyimpangan hasil pe.ne.litian. 

Batasan masalah yang digunakan dalam pe.ne.litian ini ialah variabe.l de.pe.nde.n 

dalam pe.ne.litian ini adalah struktur modal dan variabe.l inde.pe.nde.n dalam 

pe.ne.litian ini adalah likuiditas (Curre.nt Ratio), profitabilitas (Re.turn on asse.ts) 

dan pe.rtumbuhan pe.njualan. Sampe.l yang digunakan dalam pe.ne.litian ini adalah 

data yang be.rasal dari laporan ke.uangan pe.rusahaan se.ktor manufaktur yang 

te.rdaftar di Bursa E.fe.k Indone.sia dalam re.ntang waktu 2020-2023.  

 

1.4 Rumusan Masalah 

Pe.ngaruh likuiditas, profitabilitas, dan pe.rtumbuhan pe.njualan te.rhadap 

struktur modal suatu organisasi akan dite.liti, te.rmasuk konte.ks, ide.ntifikasi, se.rta 

ke.ndala yang te.rkait de.ngan isu-isu yang te.lah te.ride.ntifikasi. Dampak positif 

likuiditas te.rhadap struktur modal akan se.cara e.ksplisit dise.lidiki, be.gitu pula 

dampak ne.gatif profitabilitas te.rhadap struktur modal dan dampak positif 

pe.rtumbuhan pe.njualan te.rhadap struktur modal akan dianalisis se.cara 

me.ndalam. Pe.ne.litian ini dirancang untuk me.mastikan bahwa se.tiap variabe.l 

te.rse.but die.valuasi se.cara kompre.he.nsif guna me.mahami kontribusinya te.rhadap 

pe.rubahan struktur modal. Data dan informasi yang re.le.van akan dikumpulkan 

dan dianalisis me.nggunakan me.tode. yang se.suai agar hasil pe.ne.litian dapat 

me.mbe.rikan gambaran yang akurat dan dapat diandalkan. De.ngan de.mikian, 

te.muan yang dipe.role.h diharapkan dapat digunakan se.bagai dasar bagi 

pe.ngambilan ke.putusan manaje.rial dan pe.nge.mbangan strate.gi ke.uangan yang 

e.fe.ktif dalam pe.nge.lolaan struktur modal organisasi. 
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B. MANFAAT DAN TUJUAN 

1.1 Tujuan Penelitian 

Be.rdasarkan rumusan masalah di atas, maka dapat dike.mukakan tujuan dari 

pe.ne.litian ini, yaitu untuk me.nguji dan me.nganalisis pe.ngaruh likuiditas 

(Curre.nt Ratio) te.rhadap struktur modal, me.nguji dan me.nganalisis pe.ngaruh 

profitabilitas (Re.turn on asse.ts) te.rhadap struktur modal se.rta me.nguji dan 

me.nganalisis pe.ngaruh pe.rtumbuhan pe.njualan te.rhadap struktur modal. 

Pe.ne.litian ini akan be.rfokus pada hubungan antara ke.tiga variabe.l (likuiditas, 

profitabilitas, dan pe.rtumbuhan pe.njualan) te.rhadap struktur modal de.ngan 

tujuan untuk me.mbe.rikan wawasan te.ntang faktor-faktor yang me .mpe.ngaruhi 

ke.putusan pe.rusahaan dalam me.ne.ntukan komposisi modalnya. 

 

1.2 Manfaat Penelitian 

Pe.ne.litian ini diharapkan dapat me.miliki manfaat ope.rasional dan manfaat 

bagi pe.nge.mbangan ilmu. Manfaat ope.rasional yaitu bagi calon inve.stor, 

diharapkan dapat dijadikan informasi me.nge.nai faktor inte.rnal yang dapat 

me.mpe.ngaruhi struktur modal se.hingga be.rguna bagi inve.stor dalam me.nilai 

kine.rja pe.rusahaan se.be.lum inve.stor me.nanamakan modalnya. Bagi pe.rusahaan, 

diharapkan dapat dijadikan se.bagai bahan pe.rtimbangan bagi pe.rusahaan dalam 

me.ngaplikasikan variabe.l-variabe.l pe.ne.litian ini guna me.ningkatkan struktur 

modal pe.rusahaan, se.rta se.bagai bahan pe.rtimbangan untuk me.nge.valuasi, 

me.mpe.rbaiki, dan me.ningkatkan kine.rja manaje.me.n di masa yang akan datang. 

Lalu manfaat bagi pe.nge.mbangan ilmu yaitu bagi akade.misi, diharapkan dapat 

me.mbe.rikan kontribusi dalam pe.nge.mbangan te.ori pe.ne.litian. Bagi pe.ne.litian 

yang akan datang, diharapkan dapat me.njadi re.fre.nsi te.rkait topik pe.ne.litian 

se.je.nis dan me.nambah wawasan pe.nge.tahuan bagi pe.mbaca. 
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