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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, pertumbuhan penjualan, dan 

ukuran perusahaan terhadap struktur modal dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

Jenis penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2017-2021. 

Teknik pengambilan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling dengan 

sampel sejumlah 31 perusahaan dengan 5 tahun pengamatan sehingga total data pengamatan 

155. Teknik analisis data penelitian ini menggunakan analisis Regresi Linier Berganda dan 

pada pengujian variabel moderating menggunakan pendekatan uji residual. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh likuiditas, pertumbuhan 

penjualan, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada Perusahaan Manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek indonesia Periode 2017-2021. 

 

Kata Kunci : Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas 

1. Pendahuluan 

 

Struktur modal sangatlah berperan penting dalam sebuah perusahaan, yaitu untuk menentukan 

baik buruknya kinerja dan kondisi finansial perusahaan. Teori pendukung mengenai struktur 

modal antara lain pecking order theory, trade off theory, dan agency theory. Struktur modal 

dalam penelitian ini diwakili oleh debt to equity ratio (DER). Fenomena yang berkembang 

pada saat ini pada perusahaan sektor makanan dan minuman adalah terjadi kenaikan dan 

penurunan nilai debt to equity ratio (DER). Struktur modal mempunyai pengaruh terhadap 

presepsi investor karena semakin baik stuktur modal, maka investor semakin banyak 

menanamkan investasinya dan sebaliknya, jika semakin lemah stuktur modalnya maka 

investor akan mempertimbangkan keputusannya dalam penanaman investasi (Riyanto, 2014). 

 

Dalam meneliti struktur modal, penulis menggunakan rasio solvabilitas atau rasio leverage. 

Menurut Halim (2016) “Rasio leverage digunakan untuk mengukur sampai seberapa besar 

perusahaan dibiayai oleh utang”. Rasio solvabilitas menelaah mengenai struktur modal 
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perusahaan termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban investasi dan utang jangka panjangnya. Untuk mengukurnya dapat 

menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), dan Long Term Debt 

to Equity Ratio (LTDtER). Dalam penelitian ini struktur modal diproksikan dengan debt to 

equity ratio (DER). Alasan pemilihan Debt to equity ratio karena juga dikenal dengan nama 

rasio leverage yang dihitung dengan membandingkan antara interest bearing debt 

(penggunaan utang kena bunga) dengan total ekuitas yang digunakan untuk membiayai 

kegiatan perusahaan. Semakin tinggi DER maka semakin besar juga perusahaan bergantung 

dengan pihak lain sehingga akan menyebabkan risiko finansial perusahaan yang semakin 

tinggi. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal antara lain adalah likuiditas, pertumbuhan 

penjualan dan ukuran perusahaan. Faktor likuiditas dalam penelitian ini menggunakan yaitu 

rasio lancar atau current ratio (Watung dkk, 2016). Dalam penelitian ini peneliti memilih 

likuiditas dengan menggunakan current ratio, karena rasio ini merupakan rasio yang 

digunakan dengan tujuan untuk mengetahui seberapa jauh aset lancar perusahaan digunakan 

untuk melunasi utang (kewajiban) lancar yang akan jatuh tempo atau yang akan segera 

dibayar. Perusahaan yang current rationya tinggi ini berarti menunjukan bahwa perusahaan 

tersebut kelebihan uang kas atau aset lancar lainnya. Current ratio juga dapat memberikan 

gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan cash untuk melunasi 

kewajibannya. Jadi semakin tinggi nilai rasio likuiditas perusahaan berarti perusahaan di nilai 

mampu mengelola modal perusahaan dan semakin kecil pula risiko gagal bayar perusahaan 

tersebut, sehingga perusahaan dinilai mampu memenuhi kebutuhan operasionalnya dan dapat 

menjaga performa kinerjanya. Untuk itu perusahaan harus mempertahankan current ratio 

yang optimal yaitu current ratio yang menunjukkan besarnya kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kebutuhan operasionalnya terutama modal kerja yang sangat penting untuk 

menjaga performa kinerja perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi performa return 

saham. Hal ini dapat memberikan keyakinan kepada investor untuk memilik saham 

perusahaan tersebut sehingga dapat meningkatkan return saham. 

Selain variabel likuiditas, pemilihan variabel pertumbuhan penjualan karena dapat 

menunjukan kemampuan perusahaan untuk menghasilan laba yang stabil. Alasan pemilihan 

variabel pertumbuhan penjualan karena dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan 

penjualan pada tahun berikutnya. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan yang 

dimiliki perusahaan, maka akan semakin mudah kemungkinan perusahaan mendapatkan 

pendanaan dari internal. Perubahan tingkat pertumbuhan, akan sebanding dengan perubahan 

struktur modal. Apabila pertumbuhan penjualan mengalami kenaikan satu satuan maka 

struktur modal akan mengalami penurunan satu satuan. 

Selain variabel likuiditas dan pertumbuhan penjualan, maka pemilihan variabel ukuran 

perusahaan disebabkan semakin besarnya perusahaan tentu memiliki kebutuhan dana yang 

besar juga untuk membiayai aktivitas perusahaannya. Alasan pemilihan ukuran perusahaan 

sebagai variabel penelitian karena dapat dilihat dari total aktiva yang dimilikinya. Perusahaan 

yang memiliki aktiva yang tinggi dianggap memiliki kemungkinan bangkrut yang sangat 

minim dan dianggap lebih mampu memenuhi kewajibannya sebab nilai total aktiva yang 

besar cenderung memiliki sumber modal yang terdiversifikasi, sehingga perusahaan besar 

cenderung memiliki hutang yang lebih besar daripada perusahaan kecil. Semakin besar 

ukuran perusahaan, maka dana yang dibutuhkan perusahaan untuk aktivitas perusahaan akan 

semakin besar. Kecenderungan perusahaan besar untuk menggunakan dana eksternal juga 

akan semakin besar Hal ini dikarenakan perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang 

besar dan salah satu alternatif pemenuhan dananya saat dana internal tidak mencukupi adalah 

dengan menggunakan dana eksternal. 
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Selain variabel likuiditas, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan, maka pemilihan 

variabel return on asset (ROA) digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan asset yang dimilikinya. Alasan dipilihnya 

Return On Asset (ROA) sebagai ukuran kinerja adalah karena ROA digunakan untuk 

mengukur kemampuan manajemen perusahaan barang dan konsumsi dalam memperoleh 

keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar ROA bank, semakin besar pula tingkat 

keuntungan yang dicapai perusahaan barang dan konsumsi tersebut dan semakin baik pula 

posisi perusahaan barang dan konsumsi tersebut dan segi penggunaan aset. 

 
2. METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif dengan teknik kuantitatif. Menurut 

Sugiyono (2017:21), penelitian asosiatif merupakan penelitian yang bertujuan untuk 

mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih. Dimana penulis menggambarkan 

pengaruh ikuiditas, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

melalui return on asset (ROA) sebagai variabel moderating dan melakukan analisis data yang 

dihasilkan dari penguji statistik. 

 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yaitu perusahaan Barang dan Konsumsi yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2021 

yang berjumlah 54 perusahaan (www.idx.co.id). 

Sampel penelitian ini diambil dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu 

pemilihan sampel berdasarkan pada karakteristik tertentu yang dianggap mempunyai sangkut 

pautnya dengan karakteristik populasi yang sudah diketahui. Pengukuran sampel dilihat dari 

kriteria tertentu. Berikut ini kriteria dalam penentuan sampel yaitu: 

1. Perusahaan merupakan perusahaan yang termasuk kedalam Barang dan Konsumsi secara 

berturut-turut selama periode 2017-2021. 

2. Perusahaan Barang dan Konsumsi telah menerbitkan dan mempublikasikan laporan 

keuangan 5 tahun berturut-turut. 

3. Perusahaan Barang dan Konsumsi yang memperoleh laba selama tahun 2017-2021. 

 

Metode analisis penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda (Multiple Regresion 

Analysis) dan uji residual untuk moderating variabel. Data penelitian ini diolah dengan 

menggunakan aplikasi SPPS (Statistical Packege for Sosial Science. Analisis regresi linear 

berganda dalam penelitian ini digunakan untuk membuktikan pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Untuk menguji variabel moderating yaitu menggunakan uji 

residual. 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

a. Uji Statistik Deskriptif 

 
Tabel 1 

Hasil Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

http://www.idx.co.id/
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N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

DER 155 ,001 9,151 2,09125 1,501493 

CR 155 ,614 45,670 3,37932 4,323239 

Pertumbuhan_Penjualan 155 -,465 3,235 ,10965 ,319160 

Size 155 25,800 32,820 29,02348 1,521558 

ROA 155 ,001 ,921 ,11488 ,113450 

Valid N (listwise) 155     

 

Berdasarkan data dari Tabel 1 di atas dapat dijelaskan bahwa: 

1. Struktur modal yang diproksikan (DER) memiliki jumlah data (N) sebesar 155, nilai 

terendah sebesar 0,001 terdapat pada perusahaan Kimia Farma Tbk di tahun 2019 dan 

nilai tertinggi sebesar 9,151 yang terdapat pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk di 

tahun 2021 dengan nilai rata-rata sebesar 2,091 dengan standar deviasi sebesar 1,501. 

2. Likuiditas yang diproksikan (CR) memiliki jumlah data (N) sebesar 155, nilai 

terendah sebesar 0,614 terdapat pada perusahaan Unilever Indonesia Tbk di tahun 

2021 dan nilai tertinggi sebesar 45,670 yang terdapat pada perusahaan Buyung Poetra 

Sembada Tbk di tahun 2017 dengan nilai rata-rata sebesar 3,379 dengan standar 

deviasi sebesar 4,323. 

3. Pertumbuhan penjualan memiliki jumlah data (N) sebesar 155, nilai terendah sebesar - 

0,465 terdapat pada perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk di tahun 2020 dan nilai 

tertinggi sebesar 3,235 yang terdapat pada perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk di 

tahun 2021 dengan nilai rata-rata sebesar 0,109 dengan standar deviasi sebesar 0,319. 

4. Ukuran Perusahaan memiliki jumlah data (N) sebesar 155, nilai terendah sebesar 

25,800 terdapat pada perusahaan Pyridam Farma Tbk di tahun 2017 dan nilai tertinggi 

sebesar 32,820 yang terdapat pada perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk di tahun 

2021 dengan nilai rata-rata sebesar 29,023 dengan standar deviasi sebesar 1,521. 

5. Profitabilitas yang diproksikan (ROA) memiliki jumlah data (N) sebesar 155, nilai 

terendah sebesar 0,001 terdapat pada perusahaan Kimia Farma Tbk di tahun 2019 dan 

nilai tertinggi sebesar 0,921 yang terdapat pada perusahaan Merk Indonesia Tbk di 

tahun 2018 dengan nilai rata-rata sebesar 0,114 dengan standar deviasi sebesar 0,113. 
 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

 

 
Tabel 2 

Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized 

Residual 

N 121 

Mean 0E-7 
Normal Parametersa,b

 

Most Extreme Differences 

Std. Deviation ,43520810 

Absolute ,114 

Positive ,114 

Negative -,105 
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Kolmogorov-Smirnov Z 

 
1,255 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,086 

a. Test distribution is Normal.  

 

Berdasarkan tabel 2 disajikan hasil uji statistik kolmogorov-smirnov setelah transformasi. 

Diketahui, data variabel penelitian sudah berdistribusi normal karena nilai signifikan sebesar 

0,086 nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikan (0,086 > 0.05). 
 

 

b. Uji Multikolinieritas 

Tabel 3 

Hasil Uji Multikolinearitas 
 

 Coefficientsa
   

Model Standardized 

  Coefficients  

Collinearity Statistics 

 Beta Tolerance VIF 

(Constant)    

LN_CR -,095 ,948 1,055 
1    

LN_Per_Penjualan ,245 ,991 1,009 

LN_Size ,063 ,955 1,047 

a. Dependent Variable: LN_DER   

 

1. Berdasarkan pada tabel 3 likuiditas memiliki nilai Tolerance sebesar 0,948 dan nilai 

VIF sebesar 1,055. Sesuai dengan ketetapan uji Tolerance dan VIF maka likuiditas 

memiliki nilai Tolerance 0,948 > 0,10 dan nilai VIF 1,055 < 10, artinya dapat 

disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinieritas pada variabel X1. 
2. Berdasarkan pada tabel 3 pertumbuhan penjualan memiliki nilai Tolerance sebesar 

0,991 dan nilai VIF sebesar 1,009. Sesuai dengan ketetapan uji Tolerance dan VIF 

maka pertumbuhan penjualan memiliki nilai Tolerance 0,991 > 0,10 dan nilai VIF 

1,009 < 10, artinya dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinieritas 

pada variabel X2. 
3. Berdasarkan pada tabel 3 ukuran perusahaan memiliki nilai Tolerance sebesar 0,955 

dan nilai VIF sebesar 1,047. Sesuai dengan ketetapan uji Tolerance dan VIF maka 

ukuran perusahaan memiliki nilai Tolerance 0,955 > 0,10 dan nilai VIF 1,047 < 10, 

artinya dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinieritas pada 

variabel X3. 
 

 

c. Uji Heterokedastisitas 

Tabel 4 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

Coefficientsa
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Model Unstandardized 

  Coefficients  

Standardized 

Coefficients  

T Sig. 

 B Std. Error Beta   

(Constant) -,644 1,138 
 

-,566 ,573 

LN_CR -,027 ,038 -,070 -,725 ,470 
1      

LN_Per_Penjualan ,123 ,129 ,091 ,954 ,342 

LN_Size ,177 ,205 ,083 ,863 ,390 

a. Dependent Variable: ABS_RESID     

 

 

Berdasarkan hasil uji Glejser pada tabel 4, diperoleh nilai signifikan semua variabel lebih 

besar dari 0,05 yang artinya model regresi tidak mengalami masalah heterokedastisitas. 
 

d. Uji Autokorelasi 

Tabel 5 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb
 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 ,282a ,079 ,061 1,454843 2,010 
 

a. Predictors: (Constant), LN_Size, LN_PER_Penjualan, LN_CR 

b. Dependent Variable: LN_DER 

 
Berdasarkan Tabel 5, ketentuan untuk menilai ada atau tidaknya korelasi dilihat berdasarkan 

ketentuan (du < dw < 4-du) tidak ada korelasi. Dengan demikian nilai Durbin-Watson berada 

1,77 < 2,01 < 2,23 maka dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini menunjukkan 

tidak terjadi gejala autokorelasi. 
 

3. Uji Kelayakan Model 

a. Koefisien Determinasi 

 

 

 
Tabel 6 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R²) 
 

Model Summaryb
 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 ,282a
 ,079 ,061 1,454843 

a. Predictors: (Constant), Size, Pertumbuhan_Penjualan, CR 

b. Dependent Variable: DER 
 

Tabel 6 menunjukkan nilai R Square sebesar 0,079 dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa kemampuan variabel independen dalam menerangkan variasi variabel dependen adalah 

sebesar 7,9%, sedangkan sisanya sebesar 92,1% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar 

model penelitian ini. 
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b. Pengujian Kelayakan Model (Uji F) 

Tabel 7 

Hasil Uji Simultan (F) 
 

 ANOVAa
  

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression 27,588 3 9,196 4,345 ,006b
 

1 Residual 319,602 151 2,117   

Total 347,190 154    

a. Dependent Variable: LN_DER 

b. Predictors: (Constant), LN_Size, LN_Per_Penjualan,LN_ CR 

Tabel 7 menunjukkan nilai signifikan sebesar 0,006 dengan nilai tersebut lebih kecil dari 

alpha 0,05 (0,006 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa likuiditas, 

pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

struktur modal pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2017-2021. 
 

4. Uji Hipotesis  
Tabel 8 

Hasil Uji t 
 

Coefficientsa
 

Model Unstandardized 

  Coefficients  

Standardized 

Coefficients  

t Sig. 

 B Std. Error Beta   

(Constant) ,272 2,315  ,117 ,907 

LN_CR -,033 ,028 -,095 -1,185 ,238 
1      

LN_Per_Penjualan 1,154 ,369 ,245 3,128 ,002 

LN_Size ,062 ,079 ,063 ,789 ,432 

a. Dependent Variable:LN_DER     

 

Berdasarkan hasil uji t di atas, maka : 

1) Variabel likuiditas (CR) mempunyai nilai statistik signifikan sebesar 0,238, nilai 

tersebut lebih besar dari alpha 0,05 (0,238 > 0,05), hal ini menunjukkan bahwa 

variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (DER) pada 

perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021, 

kesimpulannya hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini ditolak. 
2) Variabel pertumbuhan penjualan mempunyai nilai statistik signifikan sebesar 0,002, 

nilai tersebut lebih kecil dari alpha 0,05 (0,002 < 0,05), hal ini menunjukkan bahwa 

variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (DER) 

pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021, 

kesimpulannya hipotesis kedua (H1) dalam penelitian ini diterima. 
3) Variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai statistik signifikan sebesar 0,864, nilai 

tersebut lebih besar dari alpha 0,05 (0,864 > 0,05), hal ini menunjukkan bahwa 

variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal 
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(DER) pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021 

yang berarti H3 ditolak. 

 
 

5. PENGUJIAN VARIABEL MODERATING 

a. Hasil Uji Residual 1 

Tabel 9 

Hasil Output Regresi 1 
 

  Coefficientsa
    

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

                                                          Coefficients  

T Sig. 

 B Std. Error Beta   

(Constant) ,827 ,064  12,899 ,000 
1      

LN_DER -,234 ,057 -,312 -4,063 ,000 

 

Dapat kita lihat pada tabel 9 bahwa nilai koefisien hasil dari uji MRA 1 bernilai negatif yaitu 

pada hasil unstandardized coeficients sebesar -0,234, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 

0,000 < 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas dapat memoderasi 

pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. 
 

b. Hasil Uji Residual 2 

Tabel 10 

Hasil Output Regresi 2 
 

  Coefficientsa
    

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

                                                      Coefficients  

t Sig. 

 B Std. Error Beta   

(Constant) ,889 ,072  12,376 ,000 
1      

LN_DER -,314 ,060 -,430 -5,197 ,000 

a. Dependent Variable: ABS_RES2     

 

Dapat kita lihat pada tabel 10 bahwa nilai koefisien hasil dari uji MRA 2 bernilai negatif yaitu 

pada hasil unstandardized coeficients sebesar -0,314, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 

0,000 < 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas dapat memoderasi 

pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. 

 

c. Hasil Uji Residual 3 

 

 
Tabel 11 

Hasil Output Regresi 3 

Coefficientsa
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Model Unstandardized Coefficients Standardized 

                                                          Coefficients  

T Sig.  

 B Std. Error Beta    

(Constant) ,876 ,061  14,287 ,000  
1       

LN_DER -,312 ,055 -,417 -5,681 ,000  

a. Dependent Variable: ABS_RES3      

 

Dapat kita lihat pada tabel 11 bahwa nilai koefisien hasil dari uji MRA 3 bernilai negatif yaitu 

pada hasil unstandardized coeficients sebesar -0,312, dan memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 

0,000 < 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas dapat memoderasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. 

 

 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan bahwa likuiditas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil ini dapat ditunjukkan dari hasil 

yang diperoleh di mana nilai signifikan 0,238 > 0,05. Maka, hipotesis pertama pada penelitian 

ini ditolak. Hal ini berarti likuiditas tidak mempengaruhi besar kecilnya struktur modal pada 

perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI. 

Secara umum, nilai likuiditas pada perusahaan-perusahaan ini lebih besar dibandingkan 

dengan nilai struktur modal. Tingkat likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak 

menggunakan pembiayaan dari hutang untuk melunasi hutang jangka pendeknya melainkan 

melalui dana eksternalnya. Hal ini akan memberikan dampak terhadap investor yang akan 

terus memberikan hutang dan harus dibayar oleh perusahaan dalam waktu yang ditentukan 

(Ghozali, 2019:50). 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Chasanah dan Satrio (2017), 

Zulkarnain (2020) yang menyatakan bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Artinya, perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki kemampuan 

membayar utang jangka pendeknya yang cenderung menurunkan utang sehingga struktur 

modal menjadi lebih kecil. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Sinaga (2019), 

yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Perbedaan pada penelitian terdahulu terdapat pada sektor perusahaan dan periode yang 

digunakan. Pada penelitian terdahulu Chasanah dan Satrio (2017) menggunakan sektor 

perusahaan transportasi pada periode 2010-2014. Sedangkan, penelitian terdahulu Zulkarnain 

(2020) menggunakan sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. 

Sedangkan, peneliti menggunakan sektor perusahaan barang dan konsumsi pada periode 

2017-2021. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil ini dapat ditunjukkan dari 

hasil yang diperoleh di mana nilai signifikan 0,002 < 0,05. Maka, hipotesis kedua pada 

penelitian ini diterima. Hal ini berarti pertumbuhan penjualan mempengaruhi besar kecilnya 

struktur modal pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI. 
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Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang stabil dapat lebih aman, lebih banyak 

pinjaman dan lebih mampu menanggung beban yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang pertumbuhan penjualannya tidak stabil. Tingkat pertumbuhan penjualan 

merupakan ukuran sampai sejauh mana penjualan perusahaan dapat ditingkatkan, sehingga 

semakin tinggi peningkatan penjualan, maka akan semakin tinggi pula struktur modal 

perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Farisa dan Widati (2017) yang 

menyatakan bahwa variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Artinya, perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi memiliki kemampuan 

untuk mengelola aset yang dimiliki sehingga struktur modal menjadi lebih besar. Namun hasil 

penelitian ini bertentangan dengan Sinaga (2019), yang menyatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Perbedaan pada penelitian 

terdahulu terdapat pada sektor perusahaan dan periode yang digunakan. Pada penelitian 

terdahulu Farisa dan Widati (2017) menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI pada periode 2012-2014. Sedangkan, peneliti menggunakan sektor perusahaan barang 

dan konsumsi pada periode 2017-2021. 

 
 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil ini dapat ditunjukkan 

dari hasil yang diperoleh pada Tabel IV.10 di mana nilai signifikan 0,432 > 0,05. Maka, 

hipotesis ketiga pada penelitian ini ditolak. Hal ini berarti ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di 

BEI. 

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal disebabkan karena kesalahan 

dalam pengambilan keputusan pendanaan, manajemen perusahaan dianggap tidak mampu 

dalam mengelola struktur modal perusahaan dengan baik (Ekinanda, 2021) . 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Meilani dan Wahyudin (2021) yang 

menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Chasanah dan Satrio (2019), yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Perbedaan pada penelitian terdahulu terdapat pada sektor perusahaan dan periode yang 

digunakan. Pada penelitian terdahulu Meilani dan Wahyudin (2021) menggunakan 

perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019. Sedangkan, peneliti 

menggunakan sektor perusahaan barang dan konsumsi pada periode 2017-2021. 

 

Pengaruh Return on Asset dalam memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Struktur 

Modal 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan bahwa return on 

asset mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. Hasil ini dapat 

ditunjukkan dari hasil yang diperoleh pada Tabel IV.12 di mana nilai koefisien hasil dari uji 

MRA 1 bernilai negatif yaitu pada hasil unstandardized coeficients sebesar -0,234 dan 

memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 0,000 < 0,05. Maka, hipotesis keempat pada penelitian ini 

diterima. Hal ini berarti return on asset mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

struktur modal pada perusahaan barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI. 

Besarnya likuiditas perusahaan menunjukan kemampuan perusahaan untuk membiayai semua 

operasional perusahaan tanpa harus menambah utang. Hal ini berarti mengurangi beban bunga 

pinjaman, serta mengurangi pengeluaran laba untuk membayar beban bunga. Sehingga akan 
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memberikan kontribusi terhadap cash inflow yang akan meningkatkan profitabilitas. 

Profitabilitas merupakan faktor yang mempengaruhi struktur modal, karena mencerminkan 

keadaan perusahaan tentang pencapaian laba dan menunjukan apakah sebuah perusahaan 

memiliki prospek yang baik. Semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin tinggi 

kelangsungan hidup perusahaan. Profitabilitas yang baik juga dapat memberikan pengaruh 

terhadap struktur modal. Maka profitabilitas dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

struktur modal. Oleh karena itu semakin tinggi likuiditas maka semakin tinggi profitabilitas 

sehingga dapat mempengaruhi besarnya struktur modal perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Maradiaponto (2021) yang 

menyatakan bahwa return on asset mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur 

modal. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Felicia (2021), yang menyatakan 

bahwa return on asset mampu memoderasi likuiditas terhadap struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Perbedaan pada penelitian terdahulu terdapat 

pada sektor perusahaan dan periode yang digunakan. Pada penelitian terdahulu Maradiaponto 

(2021) menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019. 

Sedangkan, peneliti menggunakan sektor perusahaan barang dan konsumsi pada periode 

2017-2021. 

 
Pengaruh Return on Asset dalam memoderasi pengaruh Pertumbuhan Penjualan 

terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan bahwa return on 

asset mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Hasil ini 

dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh pada Tabel IV.14 di mana nilai koefisien hasil 

dari uji MRA 2 bernilai negatif yaitu pada hasil unstandardized coeficients sebesar -0,314 dan 

memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 0,000 < 0,05. Hal ini berarti return on asset mampu 

memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan 

barang dan konsumsi yang terdaftar di BEI. 

Profitabilitas menunjukkan tingkat kemampuan entitas untuk mendapatkan laba. Semakin 

tinggi profitabilitas maka semakin mudah entitas mendapatkan kepercayaan kreditor untuk 

menyerahkan pinjaman. Sesuai dengan trade off theory perusahaan yang memiliki 

profitabilitas tinggi dapat menggunakan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya. 

Semakin tingginya laba akan membuat pajak yang dibayarkan perusahaan juga semakin 

tinggi. Sehingga perusahaan akan menggunakan lebih banyak hutang dikarenakan 

penggunaan hutang akan memberikan manfaat berupa pengurangan pajak yang dibayarkan 

perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang tinggi membutuhkan pendanaan yang besar untuk 

kegiatan operasional dan investasi perusahaan. Kebutuhan modal yang meningkat akan 

mendorong perusahaan menggunakan pendanaan eksternal jika pendanaan internalnya tidak 

mencukupi. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang stabil akan membuat 

pihak eksternal semakin yakin untuk memberikan pinjaman atau menanamkan modalnya di 

perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Sinaga (2019) yang menyatakan 

bahwa return on asset mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perjualan terhadap struktur 

modal.. Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Meilani dan Wahyudin (2021) yang 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Perbedaan pada penelitian terdahulu terdapat pada sektor perusahaan dan periode yang 

digunakan. Pada penelitian terdahulu Sinaga (2019) menggunakan perusahaan tekstil dan 

garment yang terdaftar di BEI tahun 2011-2016. Sedangkan, peneliti menggunakan sektor 

perusahaan barang dan konsumsi pada periode 2017-2021. 
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Pengaruh Return on Asset dalam memoderasi pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Struktur Modal 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang dilakukan dapat disampaikan bahwa return on 

asset mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Hasil ini 

dapat ditunjukkan dari hasil yang diperoleh pada Tabel IV.16 di mana nilai koefisien hasil 

dari uji MRA 3 bernilai negatif yaitu pada hasil unstandardized coeficients sebesar -0,312 dan 

memiliki signifikansi < 0,05 yaitu 0,000 < 0,05. Hal ini berarti return on asset mampu 

memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan barang 

dan konsumsi yang terdaftar di BEI. 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang telah dipertimbangkan dalam 

menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi 

ukuran atau besarnya asset suatu perusahaan. Perusahaan cenderung menggunakan dana 

eksternal untuk memenuhi kebutuhan dananya tersebut. Profitabilitas menyangkut efesiensi 

perusahaan menggunakan modal, baik modal sendiri maupun modal asing dengan 

menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Semakin tinggi 

ukuran perusahaan maka semakin tinggi profitabilitas dan semakin tinggi kebutuhan dana 

eksternal yang diperlukan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Sutra (2020) yang menyatakan bahwa 

return on asset mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur 

modal.Namun hasil penelitian ini bertentangan dengan Felicia (2021), yang menyatakan 

bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

Perbedaan pada penelitian terdahulu terdapat pada periode yang digunakan. Pada penelitian 

terdahulu Sutra (2020) meneliti periode 2015-2018. Sedangkan, peneliti menggunakan sektor 

perusahaan barang dan konsumsi pada periode 2017-2021. 

 
 

KESIMPULAN 

1. Likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal pada 

Perusahaan Barang dan Konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021. 

2. Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal pada 

Perusahaan Barang dan Konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021. 

3. Ukuran Perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal pada 

Perusahaan Barang dan Konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2017-2021. 

4. Likuiditas, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap struktur modal pada Perusahaan Barang dan Konsumsi yang 

terdaftar di BEI periode 2017-2021. 

5. Berdasarkan hasil analisis regresi moderasi dengan uji residual menunjukkan bahwa return 

on asset mampu memoderasi pengaruh likuiditas, pertumbuhan penjualan dan ukuran 

perusahaan terhadap struktur modal. 

 

Saran 

Berdasarkan simpulan yang telah dipaparkan, saran yang dapat diberikan adalah: 

1. Diharapkan peneliti selanjutnya melakukan pengujian ulang terhadap faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi struktur modal pada perusahaan sektor lain sehingga dapat diketahui 

pengaruh struktur aset, risiko bisnis dan pertumbuhan penjualan apakah masih memiliki 

pengaruh yang konsisten terhadap struktur modal jika menggunakan objek selain 

perusahaan properti dan real estat seperti perusahaan sektor industri, infrastruktur, 

keuangan, teknologi dan sektor lainnya. 
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2. Bagi Perusahaan, penentuan struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap 

perusahaan karena baik dan buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung 

terhadap posisi finansial perusahaan. Kesalahan dalam penentuan struktur modal akan 

mempunyai dampak yang luas. Oleh karena itu sebaiknya manajemen perlu 

memperhatikan variabel-variabel yang mempengaruhi struktur modal, khususnya untuk 

variabel Pertumbuhan Penjualan dan Struktur Aktiva karena variabel ini terbukti memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Sehingga perusahaan 

dapat menentukan struktur modal yang optimal. 
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