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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, STRUKTUR ASET, DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL

This research aims to the impact of profitability, liquidity, asset structure and company size on
capital structure in non-cyclical consumer companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) during the observation year from 2022 to 2024. The sample was selected using the
purposive sampling method and valid data in this study were 83 companies. The data processing
technique in this study used a quantitative method and used secondary data, multiple regression
analysis assisted by Econometric Views Version 12 Student Lite and Microsoft Excel 2013
software. The results of this study indicate that profitability does not have a negative effect on
capital structure, liquidity has a negative effect on capital structure, asset structure does not
have a negative effect on capital structure and company size does not have a positive effect on
capital structure. The implication of this study is that company management can consider
formulating capital structure policies based on factors that influence capital structure, in order
to attract the attention of investors.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Liquidity, Assets Structure, and Companies Size

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana dampak profitabilitas, likuiditas, struktur
aset dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan consumer non-cyclical
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun pengamatan dari tahun 2022 hingga
2024. Sampel dipilih dengan metode purposive sampling dan data yang valid pada penelitian ini
sebanyak 83 perusahaan. Teknik pengolahan data pada penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dan menggunakan data sekunder, analisis regresi berganda dibantu oleh perangkat
lunak Econometric Views Versi 12 Student Lite dan Microsoft Excel 2013. Hasil penelitian ini
menunjukkan profitabilitas tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal, likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal, struktur aset tidak berpengaruh negatif terhadap
struktur modal dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Implikasi dari penelitian ini adalah manajemen perusahaan dapat mempertimbangkan
penyusunan kebijakan struktur modal berdasarkan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal, agar dapat menarik perhatian para investor.

Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aset, dan Ukuran Perusahaan.
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Seiring perkembangan ekonomi global, bisnis pasti memerlukan modal untuk
berkembang, terutama pada perusahaan sektor consumer non-cyclical, yang terus
bertumbuh meskipun persaingan semakin ketat. Selain itu, di era globalisasi saat ini,
diperkirakan bahwa kemajuan teknologi yang cepat dalam sistem produksi,
pemasaran, dan penjualan yang mendorong bisnis untuk bersaing secara sehat,
menciptakan produk yang unik, dan berkualitas tinggi.

Dilansir dari laporan Financial Times, jumlah konsumen yang dianggap kelas
menengah di Indonesia telah menurun sebesar 20% dalam enam tahun terakhir, dari
sekitar 60 juta jiwa pada 2018 kini menjadi 47,9 juta jiwa pada Maret 2024.
Penurunan ini disebabkan oleh faktor-faktor seperti kurangnya pekerjaan formal,
tekanan ekonomi, kenaikan pajak, biaya hidup yang tinggi, rendahnya investasi di
industri berpendapatan tinggi, dan ketergantungan pada sektor komoditas yang
menghasilkan pekerjaan dengan upah rendah. Akibatnya, perusahaan-perusahaan
seperti consumer non-cyclical yang sebelumnya mengandalkan konsumsi kelas
menengah kini menghadapi tantangan dalam mempertahankan pendapatan dan laba
mereka.

Penurunan daya beli ini berdampak pada struktur modal di sektor consumer
non-cyclical, di mana berkurangnya keuntungan membuat perusahaan kesulitan
memenuhi kebutuhan operasional dan pengembangan bisnis melalui pendanaan
internal. Selain itu, dalam memenuhi kebutuhan pendanaan, perusahaan akan
meningkatkan penggunaan utang, hal ini dapat meningkatkan risiko keuangan dan
beban bunga. Perusahaan perlu menyesuaikan strategi keuangan mereka untuk

menghadapi tantangan ini, dengan mempertimbangkan keseimbangan pendanaan
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internal dan eksternal, serta risiko yang terkait dengan peningkatan utang. Selain
memprioritaskan pengelolaan sumber dana yang tepat, perusahaan perlu
mengoptimalkan pemanfaatan seluruh sumber daya secara efektif. Hal ini karena
struktur modal yang tidak tepat atau keputusan pendanaan dapat berdampak langsung
pada penurunan tingkat profit perusahaan dan mengganggu aktivitas operasionalnya.

Struktur modal merupakan salah satu aspek terpenting dalam manajemen
keuangan perusahaan, karena menyeimbangkan proporsi antara sumber daya dari
kreditur dan pemegang saham yang digunakan untuk mengelola serta mendanai
aktivitas perusahaan. Struktur modal yang tepat memiliki dampak signifikan terhadap
efisiensi operasional, produktivitas keuangan, dan nilai perusahaan bagi investor.
Ketidaktepatan dalam menganalisis struktur modal berpotensi meningkatkan beban
risiko keuangan, seperti gagal bayar utang, yang pada akhirnya dapat mengancam
keberlangsungan hidup badan usaha. Struktur modal pada kapitalisasi badan usaha
merupakan investasi jangka panjang berupa utang jangka panjang, preferred stock,
dan shareholders equity saham menurut Sudianto, Suyatni, dan Mulyati (2022).

Pada perusahaan yang bergerak di sektor barang konsumsi non-cyclical, yang
menghasilkan produk kebutuhan dasar dengan permintaan yang cenderung stabil,
pengelolaan struktur modal menjadi sangat penting. Sektor ini memiliki ciri khas
tersendiri karena biasanya lebih tahan terhadap perubahan ekonomi dibandingkan
sektor lainnya. Meskipun demikian, perusahaan-perusahaan di sektor ini tetap
dihadapkan pada tantangan dalam menentukan keseimbangan yang tepat antara utang
dan ekuitas untuk mendukung serta menjaga kestabilan keuangan. Faktor-faktor
seperti profitabilitas, likuiditas, struktur aset, dan ukuran perusahaan sering dianggap
sebagai determinan penting dalam keputusan struktur modal.

Menurut Sudianto et al., (2022) profitabilitas mencerminkan sejauhmana
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan. Kemampuan suatu perusahaan dalam
menciptakan keuntungan, tercermin dari tingkat profitabilitas yang memengaruhi

komposisi pendanaan. Profitabilitas diukur dengan menggunakan Return on Assets



(ROA). Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang signifikan
umumnya meningkatkan ketertarikan para investor untuk menanamkan modal.
Korporasi dengan profitabilitas stabil akan terus berupaya meningkatkan keuntungan,
tanpa mengurangi pembagian hasil keuntungan pada (Premawati serta Darma, 2017).

Kemampuan likuiditas mencerminkan kapasitas suatu korporasi dalam
memenuhi kewajiban yang segera jatuh tempo melalui pemanfaatan aktiva lancar
yang dimilikinya. Sebuah korporasi dianggap mempunyai tingkat likuiditas yang
optimal jika rasio lancarnya bernilai satu. Untuk mengukur tingkat likuiditas
perusahaan, salah satu indikator yang lebih menggambarkan kondisi likuiditas
perusahaan adalah dengan membandingkan antara aktiva lancar perusahaan dengan
kewajiban lancar (Ahmad, Lestari, dan Dalimunthe, 2017). Likuiditas seringkali
mempunyai dampak negatif terhadap komposisi modal karena entitas bisnis yang
memiliki tingkat likuiditas tinggi secara konsisten meminimalkan ketergantungan
pada hutang eksternal.

Menurut Chandra, Tantony, Villany, Lubis, dan Akbar (2019) struktur aset
mencerminkan perbandingan antara aktiva tetap dan keseluruhan aset yang
menunjukkan bagaimana perusahaan dalam mengalokasikan dana ke berbagai jenis
aset yang merupakan bentuk dari penanaman modal perusahaan. Aset tetap yang
besar memungkinkan perusahaan memperoleh utang jangka panjang karena dianggap
sebagai jaminan yang aman oleh kreditur. Struktur modal perusahaan terdiri dari
gabungan antara sumber eksternal (utang) dan internal (ekuitas) yang dipergunakan
untuk mendukung kegiatan usaha serta pertumbuhannya. Kreditur berperan untuk
memberikan pinjaman kepada perusahaan dalam meningkatkan proporsi utang dalam
struktur modal. Kepemilikan aset tetap dalam skala dan nilai yang lebih besar oleh
suatu korporasi maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan mendapatkan utang
jangka panjang dari kreditur.

Entitas bisnis yang besar seringkali memperoleh kemudahan dalam menjangkau

sumber pendanaan di pasar modal untuk memperoleh pembiayaan dari luar dan



seringkali mendapatkan pinjaman dengan biaya lebih rendah dibandingkan
perusahaan kecil. Hal ini disebabkan oleh pandangan kreditur yang cenderung
menganggap risiko lebih rendah pada entitas bisnis yang besar.

Sejumlah riset yang telah menganalis untuk mengetahui determinan struktur
modal, tetapi dari temuan yang diperoleh masih menunjukkan ketidaksamaan. Riset
ini mereplikasi penelitian terdahulu yang dilaksanakan Chasanah dan Satrio (2017).
Hasil riset Chasanah serta Satrio (2017) adalah profitabilitas tidak berdampak negatif
pada struktur modal, likuiditas berdampak negatif pada struktur modal, dan ukuran
perusahaan tidak berdampak positif terhadap struktur modal. Perbedaan riset ini
dengan penelitian sebelumnya adalah penambahan variabel yaitu struktur aset dari
jurnal Dewi dan Fachrurrozie (2021). Penelitian sebelumnya umumnya hanya
membahas sebagian variabel dan berfokus pada sektor properti dan konstruksi,
sehingga belum memberikan gambaran komprehensif mengenai pengaruh gabungan
dari keempat variabel tersebut pada sektor barang konsumsi non-cyclical. Dari latar
belakang permasalahan di atas tersusun penelitian berjudul “PENGARUH
PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, STRUKTUR ASET, DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL”.

2. Identifikasi Masalah

Mengacu pada uraian latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya,
ditemukan sejumlah perbedaan pada setiap hasil penelitian. Menurut Hakim dan
Apriliani (2020), serta Meisyta, Yusuf, dan Martika (2021 profitabilitas berdampak
positif pada struktur modal, sedangkan menurut Ahmad et al. (2017), Ariyani,
Pangestutsi, dan Raharjo (2018), Arilyn (2020), Dewi dan Fachrurrozie (2021),
Laviola dan Santioso (2021), Mettalina dan Dewi (2022), Khalimah dan Salim
(2023), serta Lie dan Dewi (2023) profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Menurut Rahmawati dan Sapari (2021), Puspitasari (2022), serta Tursina
(2024) profitabilitas tidak berdampak positif terhadap struktur modal, sedangkan



menurut Chasanah dan Satrio (2017), serta Suhardjo, Karim, dan Taruna (2022)
profitabilitas tidak berdampak negatif pada struktur modal.

Menurut Tursina (2024) likuiditas berdampak positif pada struktur modal,
sedangkan menurut Ahmad et al., (2017), Chasanah dan Satrio (2017), Rahmawati
dan Sapari (2021), Mettalina dan Dewi (2022), Puspitasari (2022), Dewi dan
Fachrurrozie (2021), Suhardjo et al., (2022), serta Khalimah dan Salim (2023)
likuiditas berdampak negatif pada struktur modal. Menurut Marlina etl., (2020), serta
Utama dan Nugroho (2021) likuiditas tidak berdampak negatif pada struktur modal.

Menurut Ahmad dkk, (2017), Arilyn (2020), Anisah, Handrijaningsih,
Ramadhani, dan Puspitasari (2021), Meisyta et al., (2021), serta Tursina (2024)
struktur aset berdampak positif pada struktur modal, menurut Hakim dan Apriliani
(2020), Dew1i dan Fachrurrozie (2021), Rahmawati dan Sapari (2021), serta Mettalina
dan Dewi (2022) struktur aset berdampak negatif pada struktur modal. Menurut
Ariyani dkk, (2018), serta Laviola dan Santioso (2021) struktur aset tidak berdampak
positif pada struktur modal, sedangkan menurut Utama serta Nugroho (2021),
Puspitasari (2022), serta Lie dan Dewi (2023) struktur aset tidak berdampak negatif
pada struktur modal.

Menurut Ahmad dkk, (2017), Ariyani dkk, (2018), Meisyta dkk., (2021),
Rahmawati serta Sapari (2021), Khalimah dan Salim (2023), serta Valencia dan
Dermawan (2024) ukuran perusahaan berdampak positif pada struktur modal.
Menurut Chasanah dan Satrio (2017), serta Mettalina dan Dewi (2022) ukuran
perusahaan tidak berdampak positif pada struktur modal, di sisi lain menurut Arilyn
(2020), Anisah dkk, (2021), Laviola dan Santioso (2021), Suhardjo et al. (2022), serta
Tursina (2024) ukuran perusahaan tidak berdampak negatif pada struktur modal.

Adanya hasil riset yang bervariasi, penelitian ini bertujuan untuk
mengeksplorasi lebih jauh hubungan antara profitabilitas, likuiditas, struktur asset,
dan ukuran perusahaan pada struktur modal, khususnya dalam konteks spesifik, yaitu

di perusahaan yang bergerak di sektor barang konsumsi non-cyclical. Melihat
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kompleksitas hubungan antar variabel tersebut, penelitian ini dirancang untuk
mengambarkan secara komprehensif bagaimana keempat variabel tersebut
berinteraksi dan memengaruhi keputusan struktur modal. Melalui analisis yang
mendalam, diharapkan temuan penelitian ini mampu menghasilkan kontribusi yang
penting, baik secara teoritis dalam pengembangan ilmu manajemen keuangan

maupun secara praktik bagi perusahaan-perusahaan di sektor consumer non-cyclical.

3. Batasan Masalah

Kajian ini difokuskan mengamati korporasi yang tertuju pada sektor konsumen
non-cyclical yang temasuk dalam daftar emiten Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2022-2024. Batasan dalam analisa dalam riset ini yaitu, profitabilitas,
likuiditas, struktur aset, dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen,
sementara variabel dependennya adalah struktur modal. Sumber data riset ini berupa
informasi terukur (kuantitatif) yang diambil dari publikasi finansial emiten di situs

web Bursa Efek Indonesia.

4. Rumusan Masalah
Mempertimbangkan lingkup kajian yang telah ditetapkan, fokus penelitian ini

dirumuskan dalam pertanyaan-pertanyaan sebagai berikut:

. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh terhadap struktur modal?

Apakah likuiditas memiliki pengaruh terhadap struktur modal?
Apakah struktur aset memiliki pengaruh terhadap struktur modal?

Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Merujuk pada identifikasi dan perumusan masalah sebelumnya, kajian ini

bertujuan untuk:

. Memperoleh pembuktian empiris tentang apakah profitabilitas berpengaruh pada

struktur modal.



2. memperoleh pembuktian empiris tentang apakah likuiditas berpengaruh pada struktur
modal.

3. memperoleh pembuktian empiris tentang apakah struktur aset berpengaruh pada
struktur modal.

4. memperoleh pembuktian empiris tentang apakah ukuran perusahaan pada terhadap

struktur modal.

Sejalan dengan tujuan yang telah ditetapkan, kajian ini diharapkan mampu
memberikan kontribusi, antara lain:
1. Bagi pengembangan ilmu.

Penelitian ini diharapkan menambah literatur dan pemahaman terkait teori
struktur modal, terutama korporasi yang bergerak di sektor barang konsumsi non-
cyclical, memberikan perspektif baru tentang faktor-faktor yang memengaruhi
keputusan pendanaan perusahaan, seperti profitabilitas, likuiditas, struktur aset, dan
ukuran perusahaan, serta dapat menjadi salah satu refrensi untuk penelitian
selanjutnya baik dalam menambahkan variabel lain ataupun menggunakan subsector

industri lain.

2. Manfaat operasional.

Perusahaan diharapkan memberikan panduan bagi manajemen dalam
mengambil keputusan pendanaan yang optimal, sehingga perusahaan dapat
meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai perusahaan, serta membantu
dalam menyeimbangkan antara pendanaan ekuitas dan utang untuk mencapai struktur
modal yang ideal, sekaligus mendukung pihak manajemen dalam menyusun
perencanaan yang lebih optimal untuk efisiensi struktur modal. Dengan demikian,

investor akan lebih mampu menganalisis secara akurat dalam pengambilan keputusan



untuk berinvestasi pada perusahaan khususnya sektor consumer non-cyclical. Dengan
demikian, penelitian ini bertujuan agar dapat memperluas wawasan dan
menambahkan dampak yang berarti terhadap informasi yang lebih dalam mengenai

struktur modal pada industri consumer non-cyclical.
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