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ABSTRAK

Moh. Yusuf. 2021. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas,
Pertumbuhan Penjualan dan Likuiditas terhadap Struktur
Modal dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel
Moderasi (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020)”

Pembimbing : Muhammad Nanang Choiruddin, SE., MM

Kata Kunci : Struktur Modal, Struktur Aset, Profitabilitas, Pertumbuhan
Penjualan, Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan.

Struktur modal merupakan salah satu hal yang penting dalam melakukan
keputusan penggabungan sumber dana dilakukan untuk pembiayaan perusahaan
yang akan memberikan pengaruh pada pembentukan struktur modal yang optimal.
Struktur modal yang optimal dapat meningkatkan profitabilitas dan meminimalkan
biaya modal. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh struktur
aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas terhadap struktur modal
secara parsial dan simultan serta untuk mengetahui ukuran perusahaan moderasi
pengaruh struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas
terhadap struktur modal.

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi yang digunakan
adalah 193 perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purpossive sampling dan
diperoleh sampel sebanyak 16 perusahaan. Analisis data yang digunakan dengan
analisis regresi berganda dan moderate regression analysis (MRA) dengan bantuan
software SPSS versi 25.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal, pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Struktur aset dan likuiditas tidak
berpengaruh dengan struktur modal. Ukuran perusahaan mampu memoderasi
profitabilitas dengan struktur modal. Ukuran perusahaan tidak mampu moderasi
pengaruh struktur aset, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas dengan struktur
modal.
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ABSTRACT

Moh. Yusuf. 2021. THESIS. Title:  “Influence of Assets Structure, Profitability,
Sales Grow and Liquidy on Capital Structure with Comapny
Size as moderating Variable (Study on Manufacturing
Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-

2020)”
Advisor : Muhammad Nanang Choiruddin, SE., MM
Keywords : Capital Structure, Assets Structure, Profitability, Sales

Grow, Liquidy, and Comapny Size.

Capital structure is one of the important things in making decisions to
combine sources of funds for company financing which will have an influence on
the formation of an optimal capital structure. Optimal capital structure can
increase profitability and cost of capital. This study aims to determine the effect of
asset structure, profitability, sales growth, and liquidity on capital structure
partially and simultaneously and to determine the size of the company moderating
the effect of asset structure, profitability, sales growth, and liquidity on capital
structure is one of the important things. in making decisions to combine sources of
funds made for company financing which will have an influence on the formation
of an optimal capital structure. Optimal capital structure can increase profitability
and cost of capital. This study aims to determine the effect of asset structure,
profitability, sales growth, and liquidity on the capital structure partially and
simultaneously and to determine the moderating firm size of the effect of asset
structure, profitability, sales growth, and liquidity on capital.

This type of research is quantitative research. The population used is 193
companies in manufacturing companies listed on the IDX. The sampling technique
in this study used purposive sampling and obtained a sample of 16 companies. The
data analysis used was multiple regression analysis and moderate regression
analysis (MRA) with the help of SPSS version 25 software.

The results of this study indicate that the profitability variable has a
significant negative effect on capital structure, sales growth has a positive and
significant effect on capital structure. Asset structure and liquidity have no effect
on capital structure. Firm size is able to moderate profitability to capital structure.
Company size is not able to moderate the influence of asset structure, sales growth,
and liquidity on capital structure.

XVi



Etl el

”(r.r.,r.yv%y,u;/%ﬁé;’i@,dlw JI

sl land! 365 25 ly Joo VI [Sng JUS ol [Sn U S
A g

oot Slgo 31 olae  manell L3N ST 2 augh) oLt V) g JUT oy [
U1 o) S 3 OF St oS0 U oy [ 0aSG le oi td 305 5l 25220
Jso ¥ [Sep G ol ) syl ocdin St JUS oy CadIST fuliiy 250 6505 ) feo Y
bl QLS ¢ 2Bl i g G S oy Ko o Wyply ¢ Slal 58y ¢ 45 ¢
S Ao Wydly ¢ el 6y ¢ 4y ¢ Joo V) [Sn ST foctey pody (s U A5 e
JU e,

SUTE AT AN s pbsennd O ke oS Ek g8 Gl o 0l Lo
Bols oloe S i)l ods 3 el 5 2id contseiwl IDX 3 iyl o)
NelEg scadl) JuLY) LU g doksezed] UL AL OIS 4705 ) T o Do Ao cliamy
LYo ko YI SPSS sl butsluk (MRA) Jliel) 1Y)

¢ JUI ) JSa e saine oo G A 421 hze OF J) Al ol il jetr
b Tl o] Wyoly Jpoo ¥ St U oy JSom e plas ) w76 o el 54
i Al e JUI oy KA A ) s Ao 5l AN e JU ) fSCa Lo
Iy S e Uyl sl sy Sy S s i Lo ol

XVii



BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Seiring terdapat kemudahan akses masuk ke negara-negara di dunia dan
berkembangnya teknologi komunikasi mengakibatkan muncul persaingan bisnis
yang lebih kompetitif. Hal tersebut membuat setiap perusahaan harus dapat
meningkatkan keunggulan produk agar dapat meningkatkan daya beli dan
kemampuan perusahaan dalam menghadapi persaingan di pasar domestik maupun
internasional. Setiap perusahaan tentunya memiliki tujuan yang ditargetkan dalam
menjalankan usaha yaitu untuk mendapatkan laba yang optimal termasuk
perusahaan manufaktur. Hal tersebut diperlukan kemampuan manajer keuangan
perusahaan dalam melakukan pengelolaan dan kinerja yang efektif dan efisien.

Menurut Sukirno (2008: 4) perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang
melakukan pengelolaan barang baku atau bahan mentah kemudian diolah menjadi
barang dalam proses atau barang jadi dan dijual kepada konsumen. Perbedaan yang
paling terlihat pada perusahaan manufaktur dengan perusahaan dagang dan
perusahaan penghasil bahan baku dapat diketahui pada persediaan perusahaan yaitu
pada perusahaan dagang mempunyai barang persediaan yang berupa barang
dagangan sedangkan pada perusahaan penyedia bahan baku memiliki jenis bahan
yaitu bahan baku. Sedangkan pada perusahaan manufaktur terdapat tiga jenis
barang yang dimiliki yaitu bahan baku, barang dalam proses, dan barang yang telah
jadi. Peneliti memilih untuk menggunakan perusahaan manufaktur menjadi objek

penelitian karena melakukan kegiatan produksi mengelola produksi yang lengkap



yaitu mengelola bahan baku menjadi barang dalam proses atau mengelolanya
menjadi barang yang telah jadi, sehingga diperlukan sumber dana yang besar untuk
menjalankan usaha ini. Pada perusahaan manufaktur ketika terjadi pertumbuhan
penjualan yang tinggi maka akan menyebabkan pertambahan jumlah produksinya.

Gambar 1.1
Data Ekspor dan Impor Indonesia
Tahun 2017-2020
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Sumber: Badan Pusat Statistik
Berdasarkan data tersebut dapat diketahui tingkat ekspor perusahaan

manufaktur dan impor bahan pendukung mengalami fluktuasi. Pada tahun 2017
ekspor perusahaan manufaktur mencapai US$ 125.103 juta atau mengalami
pertumbuhan sebesar 0,13% dari tahun 2016, kemudian ekspor pada tahun 2018
mengalami peningkatan menjadi US$ 130.118 juta atau mengalami pertumbuhan
sebesar 0,04%, pada tahun 2019 ekspor perusahaan manufaktur mengalami
penurunan menjadi US$ 127.378 juta atau terjadi penurunan 0,02%, dan pada tahun
2020 jumlah ekspor yang dilakukan industri manufaktur terjadi peningkatan

menjadi US$ 131.129 juta atau mengalami peningkatan sebesar 0,03%.



Sedangkan jumlah impor bahan baku pendukung pada tahun 2017 sebesar
US$ 118.425 juta, kemudian pada tahun 2018 mengalami pertambahan jumlah
impor menjadi 141.581 atau terjadi peningkatan 0,19%, pada tahun 2019 jumlah
impor terjadi penurunan menjadi US$ 126.355 juta atau menurun sebesar 0,11%,
dan tahun 2020 terjadi penurunan pada jumlah impor bahan baku menjadi US$
103.210 juta atau mengalami penurunan 0,18%.

Ekspor dan impor menjadi suatu faktor yang perlu diperhatikan ketika
meningkatkan pertumbuhan perusahaan manufaktur. Pada tahun 2018 jumlah
ekspor perusahaan manufaktur mengalami peningkatan yang cukup besar, hal
tersebut terjadi karena tingginya minat investasi dan ekspansi pada tahun tersebut.
Tercatat terdapat penambahan perusahaan sedang dan besar sebanyak 6 ribu unit
usaha dan 10 ribu unit usaha kecil. Menurut menteri perindustrian Agus Gumiwang
yang menjadi penyebab perlambatan pertumbuhan pada industri manufaktur tahun
2019 karena adanya gejolak perekonomian dunia yang menyebabkan negara
pengimpor bahan baku mengalami penurunan kapasitas produksi karena
terhambatnya suplai bahan baku industri di dalam negeri. Selain itu adanya
perlambatan ekonomi global juga memberikan dampak yang besar pada daya beli
dan permintaan barang yang ada di pasar domestik ataupun pasar luar negeri
menyebabkan ekspor produk yang dihasilkan juga mengalami penurunan (Olivia,
2020).

Sedangkan pada kuartal I dan kuartal 11 tahun 2020 perusahaan manufaktur
mengalami dampak karena munculnya pandemi Covid-19 yang menyebabkan

perusahaan mengalami penurunan pada produksi dan permintaan serta



terhambatnya rantai pasok bahan baku maupun hasil produksi. Hal tersebut terjadi
karena terdapat kebijakan pembatasan sosial. Pada kuartal I11 performa perusahaan
manufaktur mulai membaik disebabkan adanya pelonggaran PSBB. Kemudian
pada kuartal IV mencatatkan performa positif. Menteri perindustrian Agus
Gumiwang menjelaskan performa positif tersebut terjadi karena terdapat
peningkatan permintaan dari industri logam dasar dari luar negeri, peningkatan
permintaan domestik pada industri kimia, farmasi dan obat tradisional sehingga
memberikan kontribusi positif dengan perekonomian. Selain itu juga terdapat
kontribusi industri makanan dan minuman yang mengalami pertumbuhan sebesar
1,66% pada kuartal 1V karena sektor tersebut memiliki permintaan tinggi ketika
pandemi Covid-19 (Rahayu, 2021).

Permintaan produk tentunya memberikan dampak yang besar terhadap biaya
operasional perusahaan, karena pada perusahaan manufaktur memiliki peralatan-
peralatan yang digunakan untuk menunjang produksi. Ketika permintaan produk
mengalami penurunan, perusahaan tetap harus membayar biaya tetap mereka
seperti biaya overhaead pabrik, gaji tetap karyawan, dan biaya tetap lainya. Oleh
karena itu pelambatan ekonomi akan merugikan perusahaan yang menggunakan
padat modal seperti pada perusahaan manufaktur. Hal tersebut menunjukkan bahwa
jika terjadi sedikit perubahan permintaan produk akan memberikan dampak yang
besar terhadap keuntungan yang diperoleh.

Menurut Hanafi (2016: 331) pertambahan produksi yang dilakukan
perusahaan akan menyebabkan biaya tetap produksi semakin meningkat, akan

tetapi biaya per unit yang diperoleh menjadi semakin murah. Hal ini menunjukkan



biaya untuk memproduksi barang akan terjadi penurunan biaya produksi seiring
bertambahnya jumlah produksi. Menurunnya biaya produksi merupakan salah satu
sumber keunggulan kompetitif perusahaan karena biaya yang dikeluarkan lebih
rendah akan memungkinkan menjual dengan harga yang lebih kompetitif
dibandingkan pesaingnya sehingga dapat menangkap pangsa pasar yang lebih
besar. Dengan adanya penurunan biaya produksi, perusahaan dapat meningkatkan
keuntungan perusahaan dan akan memperoleh laba yang banyak dari hasil
operasionalnya. Berikut data pertumbuhan penjualan perusahaan manufaktur

periode 2017-2019 sebagai beriku :

Gambar 1.2
Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Manufaktur
Tahun 2017-2019

2017 2018 2019 2020

Sumber: data diolah oleh peneliti tahun 2021
Dari gambar 1.2 diketahui pertumbuhan penjualan yang dicapai pada

perusahaan manufaktur tahun 2017 yaitu 0.15 %, kemudian terjadi pertumbuhan
penjualan sebesar 0.15% tahun 2018 dan tahun 2019 perusahaan ini terjadi
pertumbuhan penjualan yaitu sebesar 0.06%. Serta pada tahun 2020 pertubuhan
penjualan perusahaan manufaktur mengalami penurunan yang besar yaitu 0,10%

dari pencapaian tahun sebelumnya. Berdasarkan fenomena tersebut maka dapat



diketahui bahwa terdapat permasalahan ekonomi global dan persaingan bisnis yang
ketat antar perusahaan yang sejenis sehingga pertumbuhan penjualan pada jenis
perusahaan dan kondisi perekonomian dunia yang terganggu menyebabkan
perusahaan mengalami kesulitan untuk memperoleh penjualan yang lebih besar
pada tahun berikutnya. Ketika pertumbuhan penjualan mengalami penurunan maka
menyebabkan penurunan produksi yang dilakukan dan menyebabkan
meningkatnya biaya per unit produk menyebabkan meningkatkan beban biaya.
Sehingga manajer perlu melakukan perencanaan yang matang dengan
memperhatikan berbagai faktor sehingga perusahaan menjadi pemenang dalam
persaingan dan mengoptimalkan keuntungan yang diperoleh.

Untuk melakukan perencana yang tepat, seorang manajer harus dapat
mengetahui kondisi yang ada pada perusahaan. Kondisi internal perusahaan
diketahui berdasarkan pencapaian perusahaan berdasar laporan keuangan.
Sedangkan kondisi keuangan perusahaan diketahui berdasarkan informasi aset yang
ada pada perusahaan, total hutang yang digunakan, dan jumlah modal yang dimiliki
oleh perusahaan. Kemudian akan diketahui jumlah laba yang dicapai dan beban-
beban yang harus dibayarkan oleh perusahaan akan memperlihatkan jumlah
keuntungan atau kerugian yang dialami perusahaan pada tahun tersebut (Kasmir,
2019: 66).

Untuk mempermudah dalam mempelajari informasi keuangan perusahaan
maka bisa melakukan analisis pada laporan keuangan perusahaan. Analisis laporan
keuangan adalah analisis dalam mencari kelebihan dan kekurangan pada

perusahaan (Sudana, 2015: 23). Hal tersebut perlu dilakukan karena dengan



melakukan analisis ini dapat digunakan untuk mengetahui posisi keuangan
perusahaan dalam melakukan evaluasi kinerja perusahaan yang terjadi di periode
sebelumnya dan melakukan bahan evaluasi dalam merencanakan yang akan
dilakukan atas pencapaian yang diperoleh.

Ketika melakukan analisis laporan keuangan maka perlu dilakukan dengan
cermat sehingga memperoleh hasil yang tepat. Untuk mendapatkan informasi dapat
dilakukan dengan melakukan analisis rasio keuangan. Menurut Kasmir (2019: 104)
analisis rasio keuangan yaitu cara yang digunakan dalam melakukan perbandingan
angka pada laporan keuangan yaitu dengan melakukan pembagian pada setiap
komponen yang berkaitan dengan komponen lainya. Terdapat beberapa rasio
keuangan untuk digunakan vyaitu rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas,
profitabilitas, pertumbuhan, dan penilaian.

Analisis rasio memberikan manfaat besar pada perencanaan yang dilakukan
perusahaan termasuk dalam pendanaan. Ketika menjalankan usaha bisnis, setiap
perusahaan harus memiliki dana yang cukup guna menjalankan aktivitas produksi
perusahaan. Ditambah dengan munculnya persaingan yang dihadapi perusahaan
sehingga menuntut perusahaan untuk melakukan inovasi dan perkembangan produk
yang menyebabkan peningkatan biaya yang digunakan. Keperluan pembiayaan
tersebut dapat dibiayai dengan menggunakan dana internal yang dimiliki
perusahaan. Akan tetapi, kondisi pada perusahaan memadai dalam menutup
kebutuhan dana tersebut sehingga membuat perusahaan memakai dari dana yang
didapatkan dari pihak eksternal perusahaan. Sumber eksternal yang dipakai oleh

perusahaan dapat berasal dari pinjaman kreditor atau penerbitan saham baru.



Dalam menggunakan sumber dana eksternal, harus dilakukan dengan
membuat keputusan yang tepat. Bagi seorang manajer keuangan harus dapat
menyeimbangkan penggunaan utang dan ekuitas karena berkaitan langsung pada
operasional perusahaan. Keputusan pendanaan yang baik diketahui berdasar
struktur modal yaitu penggunaan komposisi dana dari hutang dan ekuitas yang
digunakan untuk membentuk struktur modal ideal. Menurut Halim (2015: 81) yang
mendefinisikan struktur modal yaitu kombinasi pendanaan dari hutang dengan
modal sendiri.

Untuk mengetahui proporsi relatif antara ekuitas dan utang dalam pendanaan
perusahaan dapat dicari dengan rasio Solvabilitas yaitu Debt to Equity Ratio (DER).
Ketika menggunakan rasio DER maka dapat memberikan informasi perbandingan
struktur modal suatu perusahaan, karena dapat menggambarkan seberapa sehat
perusahaan untuk membayar hutang. Menurut Sudana (2015: 185) perusahaan
manufaktur lebih baik dibiayai menggunakan modal sendiri daripada menggunakan
hutang. Hal tersebut perlu dilakukan karena perusahaan manufaktur tergolong
perusahaan padat modal yang menyebabkan investasi pada barang modal
membutuhkan waktu yang lama. Jika rasio DER mengalami peningkatan, maka
mencerminkan perusahaan lebih banyak dibiayai dari modal utang daripada
pembiayaan yang dilakukan dari modal sendiri atau laba ditahan. Investor dan
pemberi modal akan melihat rasio ini terlebih dahulu untuk mengetahui rendah atau
tingginya rasio ini. Ketika rasio DER rendah maka akan dipilih untuk dijadikan
tempat berinvestasi karena risiko kebangkrutan yang rendah, sedangkan ketika

perusahaan memiliki rasio DER yang tinggi maka hal tersebut membuat investor



dan pemberi modal enggan berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan karena
tingginya risiko kebangkrutan.

Terdapat beberapa ekonom yang merumuskan beberapa aspek yang
membentuk struktur modal seperti menurut Halim (2015: 101) menyatakan yang
menjadi pertimbangan struktur modal meliputi risiko yang dihadapi, tingkat pajak
perusahaan, kemudahan keuangan, keagresifan manajer, struktur aset, kestabilan
penjualan, tingkat perkembangan, dan kondisi indeks. Menurut Sudana (2015: 185)
menyatakan terdapat aspek yang menjadi pertimbangan struktur modal meliputi
tingkat perkembangan penjualan, kestabilan penjualan, jenis industri, perbandingan
aset, dan sikap kreditor. Sedangkan menurut Sartono (2010: 240) terdapat faktor
pembentuk struktur modal perusahaan meliputi kestabilan penjualan, perbandingan
aset, kestabilan perusahaan, kemampuan mendapatkan laba, sikap manajer, dan
kondisi internal perusahaan.

Aset merupakan benda yang dimiliki perusahaan yang bisa dimanfaatkan
untuk mendukung aktivitas operasional. Pada perusahaan manufaktur mempunyai
aset yang banyak dalam bentuk aset lancar dan tetap. Aset lancar sendiri dapat
berupa kas, piutang, surat berharga, dan bahan-bahan yang digunakan yaitu bahan
mentah, bahan dalam proses, dan barang telah jadi. Sedangkan pada aset tetap dapat
berupa tanah, gedung, mesin yang digunakan untuk menunjang kegiatan produksi.
Menurut Brigham dan Weston (2011: 175) struktur aset merupakan imbangan pada
aset tidak lancar dengan total aset. Dalam perusahaan yang mempunyai aset tidak
lancar yang lebih besar dapat memungkinkan memperolah pinjaman yang lebih

besar. Semakin besar aset dapat membuat kreditur memberikan pinjaman yang



10

lebih banyak karena aset yang dipunyai dapat menjadi barang jaminan ketika
melakukan kredit. Hal tersebut dapat terjadi ketika perusahaan yang memiliki aset
yang besar dan mengalami kesulitan membayar bunga atau pinjaman pokok maka
perusahaan dapat menjual aset tetap menjadi aset lancar sehingga dapat digunakan
untuk membayar kewajiban dan menghindarkan perusahaan dalam kebangkrutan.

Sejalan pada teori Trade-off ketika perusahaan merasa terjadi kesulitan uang
untuk memenuhi kebutuhan maka akan menggunakan dana eksternal yaitu dengan
memilih melakukan hutang. Aset tetap yang dimiliki perusahaan dapat menjadi
barang tanggungan kepada kreditor. Menurut Sari dan Ardini, (2017) berdasarkan
hasil penelitiannya diketahui bahwa strutur aset berpengaruh positif dengan struktur
modal. Hasil penelitian tersebut sesuai dengan penelitian yang dilakukan
Dewiningrat dan Mustanda, (2018); Pertiwi dan Damaryati, (2018); Sinaga dkk.,
(2019); dan Himawan, (2019) yang menyatakan struktur aset berpengaruh positif
terhadap struktur modal. Namun hasil tersebut bertentangan dengan hasil penelitian
yang diperoleh Septiani dan Suaryana, (2018); Ompusunggu, (2019); dan Panda
dan Nanda (2019) yang menjelaskan bahwa struktur aset berpengaruh negatif
terhadap struktur modal.

Rasio profitabilitas yaitu cara yang digunakan dalam menilai perusahaan
untuk mendapatkan laba (Kasmir, 2019: 198). Pada perusahaan manufaktur,
profitabilitas menjadi aspek yang penting untuk mempertimbangkan dalam
penentuan perbandingan sumber modal yang digunakan. Profitabilitas yang dicapai
dapat menggambarkan perkembangan perusahaan setiap tahunnya yang

menunjukkan tingkat keuntungan yang diperoleh. Profitabilitas dapat diukur
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dengan menggunakan ROA. Pemilihan ROA untuk penghitung rasio profitabilitas
karena terdapat keunggulan yaitu ROA menjadi perhatian manajer pada
pemaksimalan keuntungan dari dana yang diinvestasikan. Sehingga dengan
menggunakan ROA dapat menilai efisiensi pada setiap divisi dan dipakai dalam
menilai profitabilitas pada setiap produksi yang dihasilkan (Halim dan Supomo,
2001: 151). Perusahaan yang mempunyai jumlah keuntungan yang banyak dapat
memberikan informasi perusahaan mampu melakukan operasional dengan efektif
dan efisien. Perusahaan dengan kemampuan yang tinggi dalam menghasilkan
keuntungan dari operasional usahanya menyebabkan menurunnya ketergantungan
dalam penggunaan sumber dana dari luar perusahaan yang Kkecil karena
melimpahnya sumber dana internal yang dimiliki perusahaan. Ketika perusahaan
mendapatkan keuntungan yang relatif banyak, membuat peningkatan laba ditahan
yang tinggi untuk memenuhi kebutuhan investasi.

Senada dengan pernyataan tersebut, pada teori Pecking Order
mendefinisikan suatu perusahaan akan memakai dana yang diperoleh dari internal
perusahaan untuk memenuhi kebutuhannya. Kemudian jika sumber yang dimiliki
perusahaan tidak dapat memenuhi, maka membuat perusahaan memilih memakai
dana eksternal perusahaan dengan instrumen yang aman yaitu hutang, obligasi
kemudian baru menerbitkan saham. Menurut hasil penelitian yang dilakukan
Ompusunggu, (2019) diperoleh hasil profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Pramukti, (2019); Panda dan Nanda (2019); Ningrum dan Fitria, (2019) dan

Tamara, Muslih, dan Isynuwardhana, (2020) yang menemukan hasil profitabilitas
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mempunyai hubungan negatif dengan struktur modal. Namun berdasarkan hasil
penelitian yang diperoleh bertentangan dengan hasil penelitian yang diperoleh
Puspita dan Dewi, (2019) yang menunjukkan profitabilitas mempunyai hubungan
positif dengan struktur modal.

Pertumbuhan merupakan cara di gunakan untuk mengetahui tingkatan
perusahaan dalam mempertahankan kedudukan dalam perekonomian perusahaan
sejenis (Kasmir, 2019: 115). Pertumbuhan penjualan yaitu hasil dari pembandingan
pencapaian penjualan setiap tahunnya dibandingkan dengan tahun sebelumnya.
Pada perusahaan manufaktur, peningkatan penjualan akan memberikan dampak
pada peningkatan produksi. Hal tersebut terjadi karena perusahaan harus dapat
memenuhi permintaan pasar dengan menghasilkan produk yang lebih banyak.
Peningkatan produksi menyebabkan penambahan anggaran yang dibayarkan
perusahaan, sehingga perusahaan bisa menggunakan opsi pendanaan dari internal
maupun eksternal. Perusahaan yang mempunyai tingkatan pertumbuhan penjualan
tinggi akan cenderung meningkatkan penggunaan sumber dana eksternal daripada
dana internal dalam menjalankan operasionalnya. Menurut Brigham dan Houston
(2011: 39), perusahaan yang mempunyai tingkatan penjualan relatif tetap setiap
tahunnya lebih mudah mencari sumber modal daripada perusahaan yang
pertumbuhan mengalami penjualan tidak tetap setiap tahunnya.

Hal tersebut sesuai dengan teori singnaling, yaitu ketika seorang manajer
percaya perusahaan dengan harapan ke depan yang menjanjikan maka membuat
seorang manajer memberikan sinyal dengan menyampaikannya secara langsung

informasi perusahaan mempunyai harapan ke depan yang menjanjikan. Akan tetapi
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investor tentunya tidak begitu saja percaya, sehingga manajer akan memberikan
sinyal yang lebih dipercaya lagi dengan menggunakan utang yang lebih banyak.
Menurut hasil pengujian yang dilakukan Novitasari dan Mildawati, (2017)
menunjukkan hasil pertumbuhan penjualan mempunyai hubungan positif signifikan
dengan struktur modal. Hasil tersebut didukung penelitian yang dilakukan oleh Sari
dan Ardini, (2017), Pramukti, (2019); dan Paramitha dan Putra, (2020) yang
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan mempunyai hubungan positif
signifikan dengan struktur modal. Namun berdasarkan hasil penelitian yang
diperoleh bertentangan dengan hasil penelitian yang diperoleh Alipor, Mohammadi
dan Derakhsan (2015), Suci dan Rachmawati, (2016); dan Ningrum dan Fitria,
(2019) yang memperoleh hasil pertumbuhan penjualan mempunyai hubungan
negatif dengan struktur modal.

Rasio Likuiditas merupakan cara yang dapat digunakan dalam mengukur
kapabilitas yang dimiliki perusahaan dalam melakukan pembayaran hutang jangka
pendek. Rasio likuiditas dapat diketahui dengan menggunakan Current Ratio (CR).
Pemilihan CR untuk mengukur likuiditas karena melibatkan persediaan di
dalamnya. Pada perusahaan manufaktur terdapat tiga jenis persediaan yang dimiliki
yaitu bahan baku, bahan dalam proses, dan barang telah jadi sehingga ada
kemungkinan terjadi perputaran kas yang cepat dari hasil penjualan hasil
produksinya. CR sendiri yaitu sebuah cara yang mengukur kemampuan untuk
membayar hutang jangka pendek dengan memakai aset lancar ketika jatuh tempo

(Kasmir, 2019: 128). Aset lancar dapat berupa kas, debet, instrumen berharga dan
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bahan yang dimiliki perusahaan. Sedangkan utang lancar dapat berupa utang
dengan jatuh tempo tidak lebih dari 1 tahun.

Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan dengan rasio likuiditas
cukup tinggi menyebabkan perusahaan cenderung memilih pembiayaan internal
untuk melakukan pembiayaan perusahaan dan enggan menggunakan dana
eksternal. Hal tersebut terjadi disebabkan perusahaan mempunyai dana dalam
perusahaan yang melimpah untuk melakukan pembiayaan investasinya. Hasil
penelitian yang diperoleh Alipor, Mohammadi dan Derakhsan (2015) menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh negatif dengan struktur modal. Hasil penelitian
tersebut didukung hasil penelitian oleh Farisa dan Widati, (2017); Deviani dan
Sudjarni, (2018); Septiani dan Suaryana, (2018); Ningrum dan Fitria, (2019); dan
Novitasari dan Mildawati, (2017) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif dengan struktur modal. Namun berdasarkan hasil penelitian yang diperoleh
bertentangan dengan hasil penelitian yang diperoleh Nst, (2017); dan Sumardi,
(2018) yang menunjukkan likuiditas tidak mempunyai pengaruh dengan struktur
modal.

Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan logaritma natural
(Ln) total aset. Penggunaan total aset dalam menghitung ukuran perusahaan karena
mampu menggambarkan skala perusahaan yang menunjukkan kekayaan
perusahaan. Selain itu, total aset lebih stabil daripada penjualan yang sering
mengalami fluktuasi penjualan yang terjadi karena terdapat banyak faktor yang
menyebabkan perubahan penjualan seperti kondisi politik, pertumbuhan ekonomi

nasional, tingkat konsumsi masyarakat dan lain-lain. Hal tersebut karena
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perusahaan manufaktur mempunyai aset yang banyak untuk menunjang kegiatan
produksi seperti mesin, bangunan, bahan-bahan dan lainnya. Semakin besar ukuran
perusahaan akan membuat peningkatan biaya yang dikeluarkan untuk menunjang
kegiatan produksi dan investasi. Sehingga membuat perusahaan menggunakan
modal eksternal jika dana internal tidak mencukupi untuk melakukan pembiayaan
tersebut. Selain itu, perusahaan yang besar akan cenderung mempunyai kemudahan
dalam memperoleh dana dari luar karena mempunyai reputasi yang baik. Dengan
demikian diketahui ukuran perusahaan dapat memperkuat hubungan struktur aset,
profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan likuiditas dengan struktur modal. Hasil
pengujian tersebut sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Suci dan
Rachmawati, (2016); Sinaga dkk., (2019); Ningrum dan Fitria, (2019); dan Panda
dan Nanda (2019) dalam hasil penelitiannya menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh pada struktur modal.

Pada penelitian yang akan dilakukan pengujian analisis faktor pembentuk
struktur modal yaitu struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan
likuiditas. Pengujian kembali dilakukan karena masih terdapat masalah seperti
dalam fenomena dan adanya research gap pada penelitian terdahulu yang
menunjukkan ke tidak konsistenkan di beberapa penelitian. Selain itu, dalam
penelitian sebelumnya hanya melakukan pengujian secara langsung pada variabel
bebas dengan variabel terikat sehingga pada penelitian ini dimaksudkan melakukan
pengujian kembali dengan menambahkan variabel moderasi yaitu ukuran
perusahaan yang digunakan untuk menguji pengaruh dalam mempengaruhi

hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat yang diujikan.
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Pemilihan ukuran perusahaan menjadi variabel moderasi karena ukuran
perusahaan dapat memberikan pengaruh besar terhadap kondisi perusahaan.
Kondisi pada ukuran perusahaan dapat memberikan pengaruh pada struktur modal,
semakin besar ukuran perusahaan menyebabkan membutuhkan biaya yang
digunakan akan semakin besar. Sehingga akan membuat perusahaan
memungkinkan menggunakan dana eksternal juga mengalami peningkatan. Hal
tersebut terjadi disebabkan ketika suatu perusahaan memerlukan dana yang akan
digunakan untuk menunjang operasional memakai dana dalam jika dana internal
tidak memenuhi. Selain itu, semakin besar perusahaan juga akan membuat
perusahaan cenderung terdiversifikasi sehingga memberikan manfaat yang besar
terhadap perusahaan itu sendiri. Perusahaan yang terdiversifikasi dapat mengurangi
risiko yang dihadapi karena terdapat kombinasi yang saling mendukung dalam
menghadapi kondisi perekonomian yang tidak pasti. Oleh karena itu akan dilakukan
penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas, Pertumbuhan
Penjualan dan Likuiditas terhadap Struktur Modal dengan Ukuran Perusahaan
Sebagai Variabel Moderasi (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di

Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2020)”

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang dijelaskan diatas, maka diperoleh kesimpulan

masalah pada penelitian ini yaitu :
1. Apakah terdapat pengaruh struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan,

dan likuiditas terhadap struktur modal secara parsial ?
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Apakah terdapat pengaruh struktur aset, pertumbuhan penjualan, profitabilitas,
dan likuiditas terhadap struktur modal secara simultan ?
Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan struktur aset,

profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan likuiditas terhadap struktur modal ?

1.3. Tujuan Penelitian

Berlandasan dari rumusan permasalahan bahwa diperoleh tujuan dari penelitian ini

yaitu:

1. Untuk memahami pengaruh struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan

penjualan, dan likuiditas terhadap struktur modal secara parsial.

Untuk memahami pengaruh struktur aset, pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, dan likuiditas terhadap struktur modal secara simultan.

Untuk memahami pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi struktur
aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas terhadap struktur

modal.

1.4. Manfaat Penelitian

1.

Bagi Penulis

Sebagai salah satu persyaratan untuk memperoleh gelar strata satu (S1). Selain
itu, juga untuk mengimplementasikan teori manajemen keuangan yang telah
diperoleh dari pembelajaran pada Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aset, dan
Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal dengan Ukuran Perusahaan

sebagai Variabel Moderasi.
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2. Bagi Perusahaan
Dapat memberikan gambaran kepada pihak manajemen perusahaan
manufaktur, terutama pada manajemen keuangan dalam pengambilan
keputusan dalam membentuk struktur modal yang optimal.

3. Bagi Peneliti Lain
Menjadi acuan dalam penelitian berkelanjutan yang juga melakukan penelitian

pada struktur modal.

1.5. Batasan Penelitian
Batasan yang digunakan mempunyai tujuan agar pokok permasalahan yang dibahas

tidak meluas pada pembahasan yang telah rencanakan. Maka diberi batasan yang

meliputi:

1. Variabel bebas yang dipilih yaitu struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan
penjualan, dan likuiditas.

2. Variabel terikat yang dipakai yaitu struktur modal.

3. Variabel moderasi yang dipilih yaitu ukuran perusahaan.

4. Objek penelitian yaitu perusahaan manufaktur di BEI tahun 2017-2020.
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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Alipor, Mohammadi, &
Detakhshan, (2015) berjudul Determinants of capital structure: an empirical study
of firms in Iran. Penelitian ini memiliki tujuan mencari yang menjadi faktor
menentukan struktur modal pada perusahaan non-keuangan di Iran. Pada penelitian
ini didapatkan hasil yang menunjukkan bahwa pajak mempengaruhi positif dengan
struktur modal, ukuran perusahaan mempengaruhi negatif dengan struktur modal,
likuiditas mempengaruhi negatif dengan struktur modal, Kkolektibilitas
mempengaruhi negatif dengan struktur modal, harga saham mempengaruhi negatif
dengan struktur modal, struktur aset mempengaruhi negatif dengan struktur modal,
tumbuhan penjualan mempengaruhi negatif dengan struktur modal, risiko
mempengaruhi negatif dengan struktur modal, profitabilitas mempengaruhi negatif
dengan struktur modal, pemanfaatan mempengaruhi positif dengan struktur modal,
dan kepemilikan perusahaan mempengaruhi positif dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Suci dan Rachmawati,
(2016) berjudul pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, dan struktur aset dengan struktur modal. Penelitian ini memiliki tujuan
untuk mengetahui hubungan yang terjadi pada profitabilitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan, dan struktur aset dengan struktur modal pada perusahaan

properti dan real estate di BEI pada tahun 2011-2014. Pada penelitian ini diperoleh
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hasil yang dapat memperlihatkan profitabilitas tidak memiliki pengaruh dengan
struktur modal, ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan dengan
struktur modal, pertumbuhan penjualan serta struktur aset memiliki pengaruh
negatif signifikan dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Sari dan Ardini, (2017)
dengan judul penelitian pengaruh struktur aset, risiko bisnis, pertumbuhan
penjualan, dan profitabilitas dengan struktur modal. Tujuan pada penelitian ini
untuk mengetahui pengaruh struktur modal risiko bisnis, pertumbuhan penjualan,
dan profitabilitas dengan struktur modal. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
struktur aset berpengaruh positif signifikan dengan struktur modal, risiko bisnis
tidak berpengaruh dengan struktur modal, pertumbuhan penjualan mempengaruhi
positif signifikan dengan struktur modal, profitabilitas mempengaruhi negatif
signifikan dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Nst, (2017) dengan judul
pengaruh likuiditas, risiko bisnis dan profitabilitas dengan struktur modal pada
perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI. Penelitian ini memiliki tujuan
mengetahui pengaruh likuiditas, risiko bisnis dan profitabilitas terhadap struktur
modal pada perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak mempunyai hubungan
pengaruh dengan struktur modal, risiko bisnis tidak mempengaruhi dengan struktur
modal, dan pada variabel profitabilitas mempengaruhi negatif dengan struktur

modal.
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Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Farisa dan Widati, (2017)
yang berjudul analisa profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur
aset, dan dividen dengan struktur modal. Penelitian ini memiliki tujuan untuk
menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, struktur aset
dan kebijakan dividen dengan struktur modal pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEIl. Adapun hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas dan
struktur aset mempengaruhi negatif signifikan dengan struktur modal, pertumbuhan
penjualan mempengaruhi positif signifikan dengan struktur modal, sedangkan
profitabilitas dan kebijakan dividen tidak mempengaruhi dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Novitasari dan
Mildawati, (2017) dengan judul faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
perusahaan manufaktur. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh
ROI, ROE, struktur aset, likuiditas, pertumbuhan penjualan dan pajak dengan
struktur modal perusahaan manufaktur di BEI tahun 2013-2015. Diperoleh hasil
yang menunjukkan bahwa ROI dan likuiditas mempengaruhi negatif signifikan
dengan struktur modal, pertumbuhan penjualan mempengaruhi positif signifikan
dengan struktur modal, sedangkan ROE, struktur aset, dan pajak tidak
mempengaruhi dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Sumardi, (2018) dengan
judul pengaruh profitabilitas, tangibility, likuiditas, risiko bisnis dengan struktur
modal pada perusahaan tekstil dan garmen tahun 2012-2016. Tujuan penelitia ini
mengetahui hubungan profitabilitas, tangibility, likuiditas, risiko bisnis dengan

struktur modal pada perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI tahun
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2012-2016. Diperoleh hasil yang memperlihatkan bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh negatif signifikan dengan struktur modal, sedangkan pada tangibility,
likuiditas, risiko bisnis tidak mempengaruhi dengan struktur modal pada
perusahaan tekstil dan garmen tahun 2012-2016.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Septiani dan Suaryana,
(2018) dengan judul pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset,
risiko bisnis dan likuiditas dengan struktur modal memiliki tujuan untuk melakukan
pengujian secara empiris itu pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur
aset, risiko bisnis dan likuiditas. Adapun hasil penelitian yang diperoleh yaitu
ukuran perusahaan mempengaruhi positif dengan struktur modal, struktur aset
mempengaruhi negatif dengan struktur modal, likuiditas mempengaruhi negatif
dengan struktur modal, profitabilitas mempengaruhi dengan struktur modal, dan
risiko bisnis tidak mempengaruhi dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Dewiningrat dan
Mustanda, (2018) dengan judul pengaruh likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan
penjualan, dan struktur aset dengan struktur modal. Penelitian ini memiliki tujuan
untuk menjelaskan pengaruh dari likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan penjualan,
dan struktur aset dengan struktur modal. Adapun hasil yang diperoleh dari
penelitian ini terdapat pengaruh negatif signifikan pada variabel likuiditas,
profitabilitas, pertumbuhan penjualan dengan struktur modal. Sedangkan pada
variabel struktur aset mempengaruhi positif signifikan dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Deviani dan Sudjarni,

(2018) dengan judul pengaruh tingkat pertumbuhan, struktur aset, profitabilitas, dan
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likuiditas dengan struktur modal perusahaan pertambangan di BEI. Penelitian ini
memiliki tujuan untuk menguji pengaruh yang diperoleh dari tingkat pertumbuhan,
struktur aset, profitabilitas, dan likuiditas dengan struktur modal pada perusahaan
pertambangan di BEI tahun 2012-2015. Adapun hasil yang diperoleh dari penelitian
ini yaitu tumbuhan mempengaruhi negatif signifikan dengan struktur modal,
struktur aset tidak mempengaruhi dengan struktur modal, profitabilitas
mempengaruhi negatif signifikan dengan struktur modal, likuiditas mempengaruhi
negatif signifikan dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Pertiwi dan Darmayanti,
(2018) dengan judul pengaruh profitabilitas, likuiditas, struktur aset, dan kebijakan
deviden dengan struktur modal perusahaan manufaktur di BEI. Adapun tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, likuiditas, struktur
aset dan kebijakan dividen dengan struktur modal. Hasil penelitian ini diperoleh
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh dengan struktur modal, likuiditas
berpengaruh negatif signifikan dengan struktur modal, struktur aset berpengaruh
positif signifikan dengan struktur modal, dan kebijakan dividen tidak berpengaruh
dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Himawan, (2019)
dengan judul pengaruh struktur aset, profitabilitas, likuiditas dan pertumbuhan
penjualan dengan struktur modal perusahaan sub sektor otomotif dan komponen
yang terdaftar di BEI. Penelitian tersebut memiliki tujuan untuk menganalisis
pengaruh struktur aset, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan dengan

struktur modal pada perusahaan industri otomotif dan komponen yang terdaftar di
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BEI tahun 2013-2018. Diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa struktur aset
mempengaruhi positif dengan struktur modal, likuiditas mempengaruhi negatif
dengan struktur modal, sedangkan profitabilitas dan pertumbuhan penjualan tidak
mempengaruhi dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Sinaga dkk., (2019)
dengan judul pengaruh margin laba kotor, struktur aset, total asset turnover, dan
ukuran perusahaan dengan struktur modal pada perusahaan logam dan sejenisnya.
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui hubungan margin laba kotor,
struktur aset, total asset turnover, dan ukuran perusahaan dengan struktur modal.
Berdasar hasil penelitian diketahui bahwa margin laba kotor mempengaruhi negatif
dan tidak signifikan dengan struktur modal, struktur aset mempengaruhi negatif
signifikan dengan struktur modal, total asset turnover mempengaruhi negatif dan
tidak signifikan dengan struktur modal, dan ukuran perusahaan mempengaruhi
signifikan dengan struktur modal pada perusahaan logam dan jenisnya.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Ompusunggu, (2019)
yang berjudul analisis faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal.
Berdasarkan tujuan dari penelitian ini dilakukan untuk mengetahui hubungan
pertumbuhan penjualan, profitabilitas, struktur aset dan ukuran perusahaan dengan
struktur modal. Pada penelitian ini diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan tidak mempengaruhi dengan
struktur modal, profitabilitas yang diproyeksikan dengan ROA mempengaruhi
negatif signifikan dengan struktur modal, dan struktur aset memiliki pengaruh

negatif signifikan dengan struktur modal.
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Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Pramukti, (2019) dengan
judul faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. Penelitian ini
memiliki tujuan untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan, ukuran
perusahaan, struktur aset, kemampuan laba pada perusahaan manufaktur itu pada
sektor aneka industri periode 2015-2018. Pada penelitian ini diperoleh hasil yang
memperlihatkan hubungan pertumbuhan penjualan mempengaruhi positif
signifikan dengan struktur modal, ukuran perusahaan tidak mempengaruhi dengan
struktur modal, profitabilitas mempengaruhi negatif signifikan dengan struktur
modal, dan struktur aset mempengaruhi negatif signifikan dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Ningrum dan Fitria,
(2019) dengan judul faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada
perusahaan manufaktur. Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui yang
menjadi faktor pembentuk struktur modal di perusahaan pengolahan di BEI pada
tahun 2013-2017. Penelitian ini diperoleh hasil yang menunjukkan profitabilitas,
struktur aset, dan likuiditas mempengaruhi negatif signifikan dengan struktur
modal, sedangkan pada tingkat pertumbuhan, ukuran perusahaan, dan risiko bisnis
mempengaruhi positif signifikan dengan struktur modal. Pada pertumbuhan
penjualan dan kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Puspita dan Dewi, (2019)
dengan judul pengaruh profitabilitas, risiko bisnis, dan tingkat suku bunga dengan
struktur modal studi pada perusahaan transportasi periode 2012-2015.Tujuan pada
pengujian ini untuk mencari hubungan yang ada pada variabel profitabilitas, risiko

bisnis, dan tingkat suku bunga dengan struktur modal studi pada perusahaan
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transportasi periode 2012-2015. Pada penelitian ini diperoleh hasil profitabilitas
mempengaruhi yang positif signifikan dengan struktur modal, sedangkan pada
risiko bisnis dan tingkat suku bunga mempengaruhi negatif signifikan dengan
struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Panda dan Nanda, (2019)
dengan judul Determinants of capital structure; a sector-level analysis for Indian
manufacturing firms. Penelitian tersebut memiliki tujuan untuk menganalisis secara
empiris penentu struktur modal dan hubungan ekuilibrium jangka panjang mereka
dengan indikator ekonomi makro dan spesifik perusahaan manufaktur India. Hasil
dari pengujian yang dilakukan dapat membuktikan seluruh aset mempengaruhi
positif dengan struktur modal, peluang pertumbuhan mempengaruhi negatif dengan
struktur modal, tarif pajak mempengaruhi negatif dengan struktur modal, NDT
mempengaruhi  negatif dengan struktur modal, Pertumbuhan arus kas
mempengaruhi negatif dengan struktur modal, profitabilitas mempengaruhi negatif
dengan struktur modal, ukuran perusahaan mempengaruhi positif dengan struktur
modal, pinjaman asing tidak mempengaruhi dengan struktur modal, Pinjaman
pemerintah mempengaruhi positif dengan struktur modal, pertumbuhan
mempengaruhi negatif dengan struktur modal, dan suku bunga mempengaruhi
negatif dengan struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Tamara, Muslih, dan
Isynuwardhana, (2020) dengan judul pengaruh profitabilitas, struktur aset, dan
ukuran perusahaan dengan struktur modal. Tujuan dari penelitian ini untuk

mengetahui bukti secara empiris pengaruh yang diperoleh dari profitabilitas,
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struktur aset, dan ukuran perusahaan dengan struktur modal. Adapun hasil yang

diperoleh dari penelitian ini yaitu profitabilitas mempengaruhi pengaruh negatif

signifikan dengan struktur modal, struktur aset tidak mempengaruhi dengan

struktur modal, ukuran perusahaan mempengaruhi negatif signifikan dengan

struktur modal.

Berlandaskan hasil pengujian yang telah dilakukan Paramitha dan Putra,

(2020) dengan judul Pengaruh Struktur Aset, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan

dan Risiko Bisnis dengan Struktur Modal. Tujuan pada pengujian ini untuk

mengetahui pengaruh yang diperoleh dari struktur aset, likuiditas, pertumbuhan

penjualan dan risiko bisnis dengan struktur modal.

Hasil

penelitian ini

membuktikan bahwa struktur aset mempengaruhi positif signifikan dengan struktur

modal, likuiditas mempengaruhi negatif signifikan dengan struktur modal,

pertumbuhan penjualan mempengaruhi positif signifikan dengan struktur modal,

risiko bisnis tidak mempengaruhi dengan struktur modal.

Untuk mempermudahkah dalam memahami hasil penelitian terdahulu

ditunjukkan pada tabel berikut :

Tabel 2.1

Hasil Penelitian Terdahulu

NO Nama, Tahun, dan Variabel Tekr_1|I_< Hasil Penelitian
Judul Analisis
Alipour, Mohammadi, [Variabel Terikat: Analisis Pajak, pemanfaatan aset dan

dan Derakhshan. 2015.
Determinants of capital
structure: an empirical

study of firms in Iran

Struktur Modal
Variabel Bebas: Pajak,
ukuran perusahaan,
likuiditas, fleksibilitas,
harga saham, struktur
aset, pertumbuhan
penjualan, risiko

bisnis, profitabilitas,

Regresi
Linier
Berganda

kepemilikan perusahaan
mempengaruhi positif
dengan struktur modal
Ukuran perusahaan,
likuiditas, kolektibilitas,
harga saham, struktur aset,
pertumbuhan penjualan,
risiko, dan profitabilitas
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pemanfaatan, dan
kepemilikan
perusahaan

mempengaruhi negatif
dengan struktur modal

Suci dan Rachmawati.
2016. Pengaruh
profitabilitas, ukuran
perusahaan,
pertumbuhan
penjualan, dan struktur
aset dengan struktur
modal

Variabel Terikat:
Struktur Modal
Variabel Bebas:
Profitabilitas, ukuran
perusahaan,
pertumbuhan
penjualan, dan struktur
aset

Analisis
Regresi
Berganda

Ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh
positif signifikan dengan
struktur modal
Pertumbuhan penjualan dan
struktur aset mempunyai
hubungan negatif signifikan
dengan struktur modal
Profitabilitas tidak
mempunyai hubungan
dengan struktur modal

Sari dan Ardini. 2017. |Variabel Terikat: Analisis (1. Struktur aset dan

Pengaruh struktur aset, |Struktur Modal Regensi pertumbuhan penjualan

risiko bisnis, Variabel Bebas: Berganda| mempunyai hubungan

pertumbuhan Struktur aset, risiko positif signifikan dengan

penjualan, dan bisnis, pertumbuhan struktur modal

profitabilitas terhadap |penjualan, dan Profitabilitas mempunyai

struktur modal profitabilitas hubungan negatif signifikan
dengan struktur modal
Risiko tidak mempunyai
hubungan dengan struktur
modal

Nst. 2017. Pengaruh  |Variabel Terikat: Analisis Profitabilitas

likuiditas, risiko bisnis |Struktur Modal Regresi mempengaruhi negatif

dan profitabilitas Variabel Bebas: Linier signifikan dengan struktur

terhadap struktur Likuiditas, risiko Berganda| modal

modal pada perusahaan |bisnis, dan Likuiditas dan risiko bisnis

tekstil dan garmen profitabilitas tidak mempengaruhi

yang terdaftar di Bursa dengan struktur modal

Efek Indonesia

Farisa dan Widati. Variabel Terikat: Analisis Pertumbuhan penjualan

2017. Analisa Struktur Modal Regresi mempunyai pengaruh

profitabilitas, Variabel Bebas: Berganda| positif signifikan dengan

likuiditas, pertumbuhan
penjualan, struktur
aset, dan dividen
terhadap struktur
modal

Likuiditas, struktur
aset, pertumbuhan
penjualan,
profitabilitas, dan
kebijakan dividen

struktur modal

Likuiditas, dan struktur aset
mempunyai pengaruh
negatif signifikan dengan
struktur modal
Profitabilitas dan kebijakan
dividen tidak mempunyai
pengaruh dengan struktur
modal
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Novitasari dan Variabel Terikat: Analisis ROI, profitabilitas, dan
Mildawati. 2017. Struktur Modal Regresi struktur aset mempengaruhi
Faktor-faktor yang Variabel Bebas: Berganda| negatif signifikan dengan
mempengaruhi struktur |Return On Investasi, struktur modal
6 |modal perusahaan Return On Equity, ROE dan pertumbuhan
manufaktur pertumbuhan penjualan tidak
penjualan, mempengaruhi dengan
profitabilitas, dan struktur modal
struktur aset
Sumardi. 2018. Variabel Terikat: Analisis Profitabilitas
Pengaruh profitabilitas, |Struktur Modal Regresi mempengaruhi negatif
tangibility, likuiditas, |Variabel Bebas: Linier signifikan dengan struktur
v risiko bisnis terhadap |Profitabilitas, Berganda| modal
struktur modal pada  [tangibility, likuiditas, . Tangibility, likuiditas, dan
perusahaan tekstil dan |dan risiko bisnis risiko bisnis tidak
garmen tahun 2012 mempengaruhi dengan
sampai 2016 struktur modal
Septiani dan Suaryana. Variabel Terikat: Analisis Ukuran perusahaan
2018. Pengaruh Struktur Modal Regresi mempengaruhi positif
profitabilitas, ukuran |Variabel Bebas: Berganda| dengan struktur modal
perusahaan, struktur  |Ukuran perusahaan, . Struktur aset dan likuiditas
aset, risiko bisnis dan [struktur aset, mempunyai hubungan
8 |likuiditas terhadap likuiditas, negatif dengan struktur
struktur modal. profitabilitas, dan modal
risiko bisnis. Profitabilitas dan risiko
bisnis tidak mempunyai
hubungan dengan struktur
modal
Dewiningrat dan Variabel Terikat: Analisis [1. Struktur aset mempengaruhi
Mustanda. 2018. Struktur Modal Regresi positif signifikan dengan
Pengaruh likuiditas,  |Variabel Bebas: Linier struktur modal
profitabilitas, Likuiditas, Berganda Likuiditas, profitabilitas,
9 |pertumbuhan profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan
penjualan, dan struktur |pertumbuhan mempunyai hubungan
aset terhadap struktur |penjualan, dan struktur negatif signifikan dengan
modal aset struktur modal
Deviani dan Sudjarni. |[Variabel Terikat: Analisis |1. Tingkat pertumbuhan,
2018. Pengaruh tingkat (Struktur Modal Regresi profitabilitas, dan likuiditas
pertumbuhan, struktur Variabel Bebas: Linier mempengaruhi negatif
10 aset, profitabilitas, dan [Tingkat pertumbuhan, Berganda| signifikan dengan struktur

likuiditas terhadap
struktur modal
perusahaan
Pertambangan BEI

struktur aset,
profitabilitas, dan
likuiditas

modal

. Struktur aset tidak

mempunyai hubungan
dengan struktur modal
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Pertiwi dan Variabel Terikat: Analisis |1. Struktur aset mempunyai
Darmayanti. 2018. Struktur Modal Regresi hubungan positif signifikan
dengan judul pengaruh [Variabel Bebas: Berganda| dengan struktur modal
profitabilitas, Profitabilitas, Likuiditas mempunyai
11 likuiditas, struktur aset, likuiditas, struktur hubungan negatif signifikan
dan kebijakan deviden [aset, dan kebijakan dengan struktur modal
terhadap struktur dividen . Kebijakan dividen dan
modal perusahaan profitabilitas tidak
manufaktur di BEI. mempunyai hubungan
dengan struktur modal
Himawan. 2019. Variabel Terikat: Analisis |1. Struktur aset mempengaruhi
Struktur aset, Struktur Modal Linear positif dengan struktur
profitabilitas, likuiditas |Variabel Bebas: Berganda| modal
dan pertumbuhan Struktur aset, Likuiditas mempengaruhi
12 penjualan terhadap likuiditas, negatif dengan struktur
struktur modal profitabilitas dan modal
perusahaan sub sektor |pertumbuhan Profitabilitas dan
otomotif dan penjualan pertumbuhan penjualan
komponen yang tidak memiliki pengaruh
terdaftar di BEI pada struktur modal
Sinaga dkk,. 2019. Variabel Terikat: Analisis (1. Struktur aset dan ukuran
Pengaruh margin laba |Struktur Modal Linear perusahaan pengaruh positif
kotor, struktur aset, Variabel Bebas: Berganda| signifikan dengan struktur

13

total asset turnover,
dan ukuran perusahaan
terhadap struktur
modal pada perusahaan
logam dan sejenisnya

Margin laba kotor,
struktur aset, total aset
turnover, dan ukuran
perusahaan

modal

Margin laba kotor
mempengaruhi negatif
signifikan dengan struktur
modal

. Struktur aset turnover tidak

mempunyai hubungan
dengan struktur modal

Ompusunggu. 2019.  Variabel Terikat: Analisis Profitabilitas dan struktur
Analisis faktor-faktor |Struktur Modal Regresi aset mempunyai hubungan
yang mempengaruhi  [Variabel Bebas: Linier negatif signifikan dengan
struktur modal Ukuran perusahaan, |Berganda| struktur modal
14
pertumbuhan Ukuran perusahaan dan
penjualan, pertumbuhan penjualan
profitabilitas, dan tidak mempunyai hubungan
struktur aset dengan struktur modal
Pramukti. 20109. Variabel Terikat: Analisis Profitabilitas dan struktur
Faktor-faktor yang Struktur Modal Regresi aset mempunyai hubungan
mempengaruhi struktur VVariabel Bebas: Linier negatif signifikan dengan
15
modal ukuran perusahaan, |Berganda struktur modal

pertumbuhan

penjualan,

Ukuran perusahaan dan
pertumbuhan penjualan
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profitabilitas, dan
struktur aset

tidak mempunyai hubungan
dengan struktur modal

Ningrum dan Fitria. ~ |Variabel Terikat: Analisis |1. Tingkat pertumbuhan,
2019. Faktor-faktor Struktur Modal Regresi ukuran perusahaan, dan
yang mempengaruhi  |Variabel Bebas: Linier risiko bisnis mempunyai
struktur modal pada  [Profitabilitas, Berganda| hubungan positif signifikan
perusahaan manufaktur pertumbuhan dengan struktur modal
penjualan, struktur Profitabilitas, struktur aset,
16 aset, tingkat dan likuiditas mempunyai
pertumbuhan, hubungan negatif signifikan
likuiditas, ukuran dengan struktur modal
perusahaan, risiko Kebijakan dividen dan
bisnis, dan kebijakan pertumbuhan penjualan
dividen tidak mempunyai hubungan
dengan struktur modal
Puspita dan Dewi. Variabel Terikat: Analisis Profitabilitas mempunyai
2019. Pengaruh Struktur Modal Regresi hubungan positif signifikan
profitabilitas, risiko  Variabel Bebas: Linier dengan struktur modal
bisnis, dan tingkat suku|Profitabilitas, risiko  |Berganda Risiko bisnis dan tingkat
17 |bunga terhadap struktur|bisnis, dan tingkat suku bunga mempunyai
modal studi pada suku bunga hubungan negatif signifikan
perusahaan transportasi dengan struktur modal
periode 2012-2015
Panda dan Nanda. Variabel Terikat: Analisis Ukuran perusahaan,
2019. Determinants of |Struktur Modal Regresi pinjaman pemerintah,
capital structure; a Variabel Bebas: Linier mempunyai hubungan
sector-level analysis  [Struktur aset, peluang [Berganda| positif dengan struktur

18

for Indian
manufacturing firms

pertumbuhan, tarif
pajak, NDT,
pertumbuhan arus kas,
profitabilitas, ukuran
perusahaan, pinjaman
asing, Pinjaman
pemerintah,
pertumbuhan ekonomi,
dan suku bunga

modal

. Struktur aset, peluang

pertumbuhan, tarif pajak,
NDT, pertumbuhan arus
kas, profitabilitas,
pertumbuhan dan suku
bunga mempunyai
hubungan negatif dengan
struktur modal

Pinjaman asing tidak
mempunyai hubungan
dengan struktur modal
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Tamara, Muslih, dan  |Variabel Terikat: Analisis Profitabilitas dan ukuran
Isynuwardhana. 2020. |Struktur Modal Regresi perusahaan mempunyai
Profitabilitas, struktur |Variabel Bebas: Data hubungan negatif signifikan
19 |aset, dan ukuran profitabilitas, struktur |Panel dengan struktur modal
perusahaan terhadap  |aset, dan ukuran . Struktur aset tidak
struktur modal. perusahaan mempunyai hubungan
dengan struktur modal
Paramitha dan Putra  Variabel Terikat: Analisis (1. Struktur aset dan
.2020. Pengaruh Struktur Modal Regresi pertumbuhan penjualan
Struktur Aset, Variabel Bebas: Berganda| mempunyai hubungan
Likuiditas, Struktur aset, positif signifikan dengan

20

Pertumbuhan Penjualan
dan Risiko Bisnis
terhadap Struktur
Modal

likuiditas,
pertumbuhan
penjualan, dan resiko
bisnis

struktur modal

Likuiditas mempunyai
hubungan negatif signifikan
dengan struktur modal
Risiko bisnis tidak
mempunyai hubungan
dengan struktur modal

Sumber: Peneliti tahun 2021

2.2. Persamaan dan Pe

rbedaan Penelitian

Menurut perolehan pada pengujian yang sudah dilakukan, diketahui

terdapat perbedaan dan persamaan yang diperoleh di penelitian terdahulu

dibandingkan pada penelitian yang akan dilakukan. Persamaan yang ada yaitu

menggunakan struktur modal sebagai variabel terikat. Sedangkan pada variabel

bebas juga terdapat persamaan pada pengujian oleh Alipour, Mohammadi dan

Derakhshan (2015); Farisa dan Widati (2017), Dewiningrat dan Mustanda (2018);

Himawan (2019); dan Ningrum dan Fitria (2019) yang memakai kesamaan variabel

yaitu struktur aset, pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan likuiditas. Untuk

memberikan pembaharuan pada penelitian ini, maka peneliti akan menambahkan

variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan.
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Penambahan variabel moderasi memiliki tujuan untuk memperlihatkan
kemampuan variabel moderasi dalam mempengaruhi hubungan pada variabel
terikat dengan variabel bebas hubungan secara langsung. Hal tersebut dilakukan
karena pada penelitian terdahulu hanya menguji hubungan secara langsung antara
variabel sehingga mengharapkan memperoleh keakuratan pada hasil pengujian
dengan menambahkan variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan dalam penelitian
yang akan dilakukan.

Pemilihan ukuran perusahaan menjadi variabel moderasi karena ukuran
perusahaan memberikan pengaruh cukup banyak terhadap kondisi perusahaan.
Tingkatan ukuran yang ada pada perusahaan dapat berpengaruh pada struktur
modal. Besarnya ukuran perusahaan menyebabkan kebutuhan dana yang digunakan
akan semakin besar, sehingga akan membuat perusahaan menggunakan dana
eksternal meningkat. Hal tersebut terjadi karena perusahaan memerlukan
penambahan biaya yang akan dimanfaatkan untuk memenuhi biaya operasional
dengan mencari sumber dana lain yaitu dana eksternal jika pendanaan yang dimiliki
perusahaan tidak dapat menutupi semua kebutuhan perusahaan. Selain itu, semakin
besar perusahaan akan membuat perusahaan cenderung terdiversifikasi yang
memberikan manfaat yang besar terhadap perusahaan itu sendiri. Bentuk
diversifikasi yang sering digunakan perusahaan dapat berupa menciptakan produk
baru dan pasar baru, akuisisi perusahaan, kerja sama dengan perusahaan pelengkap,
distribusi dengan perusahaan lain dan lain-lain. Dengan menggunakan cara ini
maka dapat mengurangi risiko yang dihadapi perusahaan karena terdapat kombinasi

yang saling mendukung dalam menghadapi kondisi perekonomian yang tidak pasti.
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2.3. Kajian Teori
2.3.1. Struktur Modal

2.3.1.1. Pengertian Struktur Modal

Menurut Halim (2015: 81) struktur modal merupakan hasil perimbangan
dari jumlah hutang yang ditanggung perusahaan dengan ekuitas yang dipunyai
perusahaan. Sedangkan Sulindawati, Yuniarta, dan Purnamawati, (2017: 111)
berpendapat struktur modal adalah perimbangan pada modal dari asing dan modal
sendiri yang digunakan perusahaan. Modal asing merupakan modal yang digunakan
perusahaan dari luar perusahaan seperti kreditor, sedangkan modal sendiri
merupakan modal yang diperoleh dari hasil penyisihan keuntungan ditahan
perusahaan atau setoran penyertaan kepemilikan perusahaan. Dengan melihat
struktur modal, maka akan mengetahui jumlah pendanaan dalam perbandingan
jumlah dari masing-masing sumber dana yang digunakan dalam memenuhi
kebutuhan dana yang dilakukan.

Dalam menentukan struktur modal diperlukan kemampuan yang baik
karena dalam penggabungan sumber dana dilakukan untuk pembiayaan perusahaan
yang akan memberikan pengaruh pada pembentukan struktur modal optimal.
Menurut Sudana (2015: 164) struktur modal optimal merupakan sebuah gabungan
penggunaan hutang dan modal sendiri yang memberikan pengaruh pada
memperoleh hasil dalam meningkatkan nilai perusahaan atau mengurangi beban
dalam penggunaan modal. Selain itu, pada perusahaan manufaktur lebih baik
dibiayai menggunakan modal sendiri daripada menggunakan hutang. Hal tersebut
perlu dilakukan karena perusahaan manufaktur tergolong perusahaan padat modal

yang menyebabkan investasi pada barang modal membutuhkan waktu yang lama.
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2.3.1.2. Struktur Modal dalam Perspektif Islam

Setiap orang memerlukan modal untuk memenuhi kebutuhannya termasuk
pada perusahaan. Sebuah perusahaan membutuhkan modal yang bersifat materi
maupun imaterial dalam menunjang bisnis sehingga mendapatkan keuntungan yang
banyak. Dalam Islam, modal dapat dikembangkan dengan menggunakan dengan
cara pemerolehannya yang benar dan penggunaannya dalam melakukan investasi
ataupun pembiayaan memperhatikan hukum-hukum Islam. Menurut Djakfar (2019:
133) modal merupakan segala sesuatu yang memiliki manfaat dalam melakukan
hal-hal yang diperbolehkan seperti melakukan kegiatan usaha untuk memperoleh
laba. Jadi, modal dapat didefinisikan menjadi sebuah kekayaan yang dipunyai oleh
seseorang atau perusahaan yang kemudian dimanfaatkan untuk menunjang
kehidupan sehingga dapat memperoleh keuntungan dalam kegiatan bisnisnya.

Dalam Islam diperbolehkan menggunakan utang sebagai modal
menjalankan usaha dengan memperhatikan ketentuan syariah sehingga
mendatangkan keuntungan bagi kedua pihak dan tidak membuat kerugian orang
lain. Pada firman Allah di Al Qur’an surat Al-Hadid/57: 11 yaitu :

§ A5 My A aaal Ges D3 A [ sl 13

“Barang siapa meminjamkan kepada Allah dengan pinjaman yang baik,

maka Allah akan mengembalikannya berlipat ganda untuknya, dan baginya
pahala yang mulia." (QS. Al-Hadid/ 57: 11)

Berdasarkan tafsir Jalalayn (Javan, 2017) menjelaskan bahwa (siapa saja
yang mau meminjamkan kepada Allah) dengan menggunakan asetnya di jalan
Alllah yaitu dengan harta yang dimilikinya itu digunakan hanya untuk Allah

(sehingga Allah memberikan imbalan berupa berlipat gandakan).
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Adapun menurut Hadist yang menjelaskan tentang penggunaan hutang dalam

modal adalah sebagai berikut:
$Lab pgdasl ol JLs OB o)

"Berikan kepadanya, sesungguhnya sebaik-baik manusia adalah orang

yang paling baik dalam membayar (utang atau pinjaman).” (HR. Tirmidzi:

1239).

Menurut (Ar-Rasytah, 2021) menafsirkan hadis di atas bahwa ketika
membayar hutang dapat membayar atau mengembalikan kepada seseorang dengan
kualitas yang lebih baik daripada barang atau uang yang dipinjam. Berdasarkan
kutipan penjelasan di atas maka diperoleh kesimpulan seseorang dalam
menjalankan usaha diperbolehkan menggunakan hutang dalam pembiayaannya.
Ketika seseorang meminjamkan hartanya di jalan Allah atau membantu seseorang
karena Allah maka akan diberikan balasan berlipat ganda yang berlipat ganda atas
pertolongan yang diberikan tersebut. Sedangkan untuk peminjamnya, ketika
membayar kembali hutang yang dilakukan maka diusahakan membayar hutangnya
secara tepat waktu sesuai dengan kesepakatan yang telah dilakukan sehingga tidak
terdapat kerugian dari salah satu pihak dan yang baik dalam membayar yaitu dengan
nilai yang lebih baik dari nilai pinjamannya. Mengingat dalam nilai uang saat ini
sangat mudah mengalami perubahan yang disebabkan oleh inflasi sehingga
menurunnya nilai uang itu sendiri. Hal tersebut diperbolehkan asalkan penambahan

nilai tersebut tidak dilakukan di awal perjanjian dan merupakan murni dari inisiatif

peminjam.
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2.3.1.3. Faktor Pembentuk Struktur Modal
Menurut Sudana (2015: 185) ditemukan hal yang menjadi faktor pembentuk

struktur modal yaitu :

1. Tingkat pertumbuhan penjualan
Pertumbuhan penjualan adalah peningkatan pencapaian perusahaan ketika
melakukan penjualan barang atau jasa yang dihasilkan. penambahan penjualan
yang besar, membuat kemungkinan perusahaan dalam melakukan pembiayaan
operasional memakai sumber biaya hutang lebih banyak daripada perusahaan
yang memiliki peningkatan penambahan penjualan yang sedikit. Hal tersebut
dilakukan karena dengan adanya peningkatan penjualan perusahaan dapat
menutup biaya bunga.

2. Kestabilan penjualan
Perusahaan yang mempunyai tingkat stabilitas penjualan setiap tahunnya
dimungkinkan dapat menggunakan pembiayaan yang berasal dari utang
daripada perusahaan memiliki penjualan yang fluktuasi. Hal ini perusahaan
dengan peningkatan penjualan yang stabil mampu memenuhi kebutuhan dalam
membayar bunga atas hasil penjualannya yang stabil.

3. Karakteristik Industri
Jenis perusahaan juga mempengaruhi dalam pembentukan struktur modal,
karena perusahaan memiliki proses produksi yang berbeda-beda sehingga
memungkinkan penggunaan modal dalam membiayai operasional. Perusahaan
yang memiliki kegiatan operasional yang panjang seperti pada perusahaan
manufaktur, sebaiknya membiayai operasional dengan menggunakan dana

internal daripada menggunakan utang karena proses produksi yang panjang.
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Struktur aset

Perusahaan dengan aset lancar makin banyak dibandingkan dengan aset
tetapnya bisa memakai sumber pembiayaan utang untuk operasionalnya,
daripada perusahaan yang memiliki aset lancar lebih rendah daripada aset tetap.
Sikap manajer perusahaan

Manajer berperan besar terhadap keputusan pembentukan struktur modal
perusahaan, ketika manajer berani menanggung risiko atas keputusannya akan
lebih suka melakukan pembiayaan menggunakan utang untuk pembiayaan
operasional perusahaan, sedangkan manajer yang tidak suka risiko akan
memilih memakai pendanaan internal dalam pembiayaan operasionalnya.
Sikap pemberi pinjaman

Sikap yang dilakukan kreditor memberikan pengaruh pada pembentukan
struktur modal perusahaan, hal ini terjadi karena kreditor akan berhati-hati

dalam menyalurkan dana kepada sebuah perusahaan.

Menurut Halim (2015: 101) menjelaskan faktor yang dapat menjadi faktor dalam

melakukan pertimbangan untuk menentukan struktur modal yaitu:

1.

2.

Risiko bisnis

Perusahaan yang menghadapi kondisi buruk akan memberikan dampak buruk
pada kegiatan operasional atau keuntungan yang diperoleh perusahaan.
Tingkat pajak perusahaan,

Seperti yang kita ketahui bahwa penggunaan hutang memberikan manfaat

pengurangan jumlah beban pajak perusahaan. sehingga perusahaan akan
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melakukan memanfaatkan dari fungsi pajak tersebut dengan menggunakan
hutang yang tinggi.

. Fleksibilitas keuangan

Cara yang dimiliki perusahaan untuk mendapatkan pinjaman dengan syarat-
syarat yang wajar.

Keagresifan manajer

Sikap manajer yang agresif berani menggunakan hutang yang tinggi untuk
kebutuhan kegiatan operasionalnya sehingga perusahaan dapat menggunakan

utang tersebut untuk meningkatkan profit perusahaan.

. Struktur aset

Sebuah perusahaan yang mempunyai aset dapat untuk menjadi barang jaminan
dari penggunaan utang maka akan cenderung menggunakan hutang yang tinggi.
Kestabilan tingkat penjualan

Penjualan perusahaan yang dicapai membuat kemudahan untuk memperoleh
pinjaman yang lebih besar.

. Tingkat pertumbuhan

Perusahaan dengan pertumbuhan cepat akan memilih menggunakan
pembiayaan dari eksternal karena adanya kebutuhan investasi yang besar untuk
memenuhi biaya pertumbuhan perusahaan tersebut.

. Sikap pemberi pinjaman

Kemudahan kreditor dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan akan

menentukan struktur modal perusahaan.
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9. Kondisi pasar modal
Kondisi pasar modal mengalami kondisi yang baik maka perusahaan akan
mempengaruhi struktur modal dengan melakukan penerbitan saham ataupun
obligasi.

Sedangkan menurut Sartono (2010: 240) menyebutkan ada faktor yang menjadi

penentuan pada membentuk struktur modal yaitu:

1. Peningkatan penjualan
Perusahaan yang mampu menghasilkan ke stabilitas penjualan dapat
memungkinkan mempunyai jumlah kas yang diterima stabil, maka perusahaan
akan memilih  menggunakan utang dalam melakukan pembiayaan
operasionalnya dibandingkan perusahaan dengan perolehan penjualan tidak
tetap.

2. Struktur aset
Perusahaan yang mempunyai aset tetap yang tinggi bisa membantu perusahaan
untuk mendapatkan utang besar. Perusahaan yang mempunyai jumlah aset tetap
makin banyak daripada aset lancarnya akan memberikan kemudahan untuk
memperoleh pinjaman dibandingkan perusahaan yang tidak memiliki aset tetap
sedikit, hal ini terjadi karena jumlah aset tetap bisa digunakan untuk jaminan
ketika perusahaan akan melakukan pinjaman berupa utang.

3. Pertumbuhan perusahaan
Perusahaan yang mempunyai pertumbuhan yang cepat cenderung memerlukan

biaya yang besar. Dengan meningkatnya kebutuhan modal maka perusahaan
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membuat keputusan dalam menahan laba yang didapatkan dalam melakukan

kebutuhan berinvestasi pada pembiayaan pertumbuhan perusahaan.

. Profitabilitas

Perusahaan yang mempunyai profitabilitas besar lebih cenderung lebih suka
memakai sumber pembiayaan internal daripada menggunakan utang, hal ini
terjadi disebabkan perusahaan mempunyai dana internal yang melimpah untuk
dijadikan sebagai sumber dana dalam melakukan pembiayaan operasional yang
dibutuhkan oleh perusahaan.

. Sikap manajer

Seorang manajer memiliki sikap yang berbeda terhadap suatu masalah, seorang
manajer yang menganggap bahwa penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai
perusahaan akan cenderung lebih suka menggunakan dana dari kreditor dalam
menutupi biaya operasionalnya, dan sebaliknya ketika perusahaan yang
menganggap hutang tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan maka
tidak akan menggunakan hutang dalam pembiayaan operasionalnya.

Kondisi internal perusahaan

Suatu perusahaan tidak selalu dapat menggunakan pembiayaan operasionalnya
yang berasal dari saham ataupun hutang. Hal tersebut terjadi karena kondisi
perusahaan yang berbeda setiap waktu, ketika berusaha memiliki produk baru
maka akan lebih baik pembiayaan dari hutang atau obligasi. Kemudian
perusahaan dapat menggunakan pembiayaan yang berasal dari saham ketika

perusahaan telah melewati fase tersebut.
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2.3.1.4. Teori Struktur Modal
1) Modigliani dan Miller (MM)

Pada terori MM menjelaskan hubungan pada struktur modal yang
memperhitungkan penggunaan biaya yang dikeluarkan untuk memperoleh modal
berdasar melakukan perhitungan pada laba yang diperoleh perusahaan, sehingga
diketahui bahwa struktur modal tidak mempunyai pengaruh pada biaya modal dan
nilai perusahaan (Sudana, 2015: 168). Menurut MM, struktur modal tidak dapat
menentukan nilai perusahaan, akan tetapi dipengaruhi oleh keputusan investasi
perusahaan dan kecakapan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari
kegiatan operasionalnya.

Untuk mendukung pendapat tersebut, terdapat landasan dalam pendukung pendapat

tersebut yaitu:

1. Pasar modal sempurna

2. Expected value dari distributor profitabilitas diperoleh sama oleh semua
investor perusahaan

3. Risiko yang dihadapi perusahaan dapat dikelompokkan dalam kelompok-
kelompok

4. Tidak terdapat pajak pendapatan yang harus dibayar oleh perusahaan

Kemudian MM menambahkan pajak dalam melakukan analisis hubungan
struktur modal. Pada akhirnya menemukan hasil yang menyatakan perusahaan yang
menggunakan tingkatan jumlah kredit yang besar dapa menambah nilai perusahaan
dibandingkan kondisi suatu perusahaan yang tidak memiliki utang. Penambahan
nilai perusahaan tersebut terjadi karena adanya manfaat penghematan pajak dari

pengurangan beban bunga yang harus dibayarkan.
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2) Theory Signaling
Menurut Hanafi (2016: 316) mengembangkan model struktur modal atau

penggunaan modal merupakan bagian dari keputusan manajer untuk memberikan
sinyal kepada pasar. Sedangkan menurut Sudana (2015: 173) teori signaling
merupakan sinyal yang membuktikan perusahaan yang mampu menghasilkan
keuntungan tinggi membuat keputusan pembiayaan dari hutang lebih tinggi, karena
biaya bunga yang harus dibayar dapat diimbangi dengan laba yang diperoleh
perusahaan. Investor diharapkan dapat menangkap sinyal yang diberikan oleh
manajer yang membuktikan jika suatu perusahaan mempunyai harapan yang baik
di masa depan.

Perusahaan dengan hasil keuntungan rendah memilih untuk menggunakan
tingkat utang yang rendah, hal tersebut dilakukan jika perusahaan menggunakan
sumber pendanaan dari sumber utang lebih besar yang menyebabkan beban yang
berat dalam membayar bunga. Sedangkan perusahaan yang dapat menghasilkan
keuntungan yang banyak memilih untuk menambah jumlah utangnya. Hal tersebut
dilakukan karena tambahan pembayaran bunga dapat dibayar dengan peningkatan
laba yang diperoleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba besar, penambahan
utang hanya menambah sedikit risiko kebangkrutan perusahaan. Maka perusahaan
yang menambah utangnya jika hutang tersebut dapat meningkatkan keuntungan
perusahaan.

Dengan adanya peningkatan hutang, maka risiko perusahaan dalam
menghadapi kebangkrutan akan mengalami peningkatan. Ketika perusahaan
sampai terjadi likuidasi maka seorang manajer akan terhukum dan tidak akan

dipercaya kembali karena mengambil keputusan yang salah. Sehingga sebuah
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perusahaan yang berani meningkatkan jumlah hutang merupakan perusahaan yang
yakin memiliki prospek baik ke depan. Sinyal yang diberikan manajer dengan
melakukan penambahan hutang diharapkan dapat ditangkap oleh pihak yang ingin
menanamkan dananya mengetahui jika perusahaan mempunyai harapan yang baik
di masa depan.

3) Trade-Off Theory
Pada teori Trade-Off, sebuah perusahaan dalam melakukan alternatif

pendanaan berdasarkan pertimbangan penghematan pajak, biaya kesulitan
keuangan, dan biaya keagaan (Sudana, 2015: 174). Sedangkan menurut Hanafi
(2016: 313) manajer akan mempertimbangkan pengurangan pembayaran pajak dan
resiko kebangkrutan dalam pembentukan struktur modal. Ketika terdapat pajak
yang harus dibayarkan oleh pada perusahaan, maka membuat perusahaan akan
meningkatkan utangnya karena akan membuat nilai perusahaan meningkat.
Manfaat yang diperoleh perusahaan ketika meningkatkan utang yaitu biaya bunga
dapat digunakan untuk mengurangi pajak. Hal tersebut membuat perusahaan akan
menggunakan semaksimal mungkin utang agar nilai perusahaan terus meningkat.
Akan tetapi pada kenyataannya perusahaan tidak dapat menggunakan utang
semaksimal mungkin karena perusahaan menghadapi kondisi yang tidak pasti,
sehingga memungkinkan perusahaan akan mengalami kebangkrutan jika terjadi
gagal bayar bunga dan utang. Adanya kebangkrutan mengindikasinya adanya tidak
sempurna pasar, sehingga memberikan pengaruh pada pembentukan struktur modal
yang optimal. Ketika perusahaan menggunakan utang yang melampaui titik
tertentu, maka akan memberikan dampak pada penurunan nilai perusahaan. Hal

tersebut terjadi karena manfaat utang untuk penghematan pajak dalam
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meningkatkan nilai perusahaan lebih kecil daripada tingkat kebangkrutan yang
dihadapi sehingga membuat penurunan nilai perusahaan.

Perusahaan yang menggunakan utang cukup tinggi, akan membuat investor
enggan berinvestasi pada perusahaan tersebut. Perusahaan yang menggunakan
utang cukup tinggi, akan menyebabkan risiko terjadi kebangkrutan semakin besar
pula. Jika terjadi kebangkrutan, investor saham akan mendapat ganti rugi yang kecil
sehingga membuat investor kurang menarik dalam melakukan penanaman
modalnya pada perusahaan yang mempunyai risiko kebangkrutan yang tinggi.

4) Pecking Order Theory

Pada teori ini dijelaskan yang mampu mendapatkan keuntungan yang
banyak dari operasionalnya memilih untuk menggunakan sedikit utang (Hanafi,
2016: 314). Perusahaan dengan keuntungan yang tinggi justru menurunkan jumlah
hutangnya karena perusahaan tidak memerlukan dana dari eksternal perusahaan.
jumlah keuntungan perusahaan besar membuat sumber dana internal yang dimiliki
perusahaan berlimpah dan dapat digunakan untuk melakukan pembiayaan dan
investasi.

Kebutuhan dana perusahaan didasarkan pada kesempatan investasi yang
dapat dilakukan. Jika terdapat kesempatan untuk investasi dan sumber dari dalam
perusahaan tidak dapat memenuhi semua kebutuhan, membuat perusahaan memilih
penggunaan sumber dana dari eksternal perusahaan untuk melakukan pembiayaan
pada investasi tersebut. Manajer keuangan akan dihadapkan opsi untuk memilih
alternatif sumber dana dari surat utang atau menerbitkan saham.

Ketika mencari opsi sumber dana eksternal, perusahaan memilih

menggunakan instrumen sumber dana yang memiliki risiko rendah terlebih dulu
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untuk melakukan pembiayaan investasi. Dalam sudut pandang investor, utang
memiliki relatif risiko lebih rendah daripada menerbitkan saham. Hal tersebut
terjadi apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangan, investor utang masih
tetap menerima pendapatan yang tetap dan disisi lain perusahaan juga akan
menghindari perubahan pembayaran dividen yang berubah-ubah. Dengan
demikian, dalam teori ini perusahaan harus memprioritaskan untuk menerbitkan
surat hutang yang memiliki risiko rendah lalu menggunakan penerbitan saham
sebagai opsi sumber dana terakhir. Ketika kemampuan dalam menerbitkan surat
hutang telah maksimum, maka perusahaan dapat memilih untuk menerbitkan saham

dalam mendapatkan dana.

2.3.1.5.Menghitung Struktur Modal
Ketika menghitung kesehatan perusahaan dalam menggunakan hutang

dapat diukur dengan menggunakan struktur modal. Didapati rasio keuangan yang

bisa dipakai untuk merefleksikan struktur modal yaitu

1. Debt to Equity Rasio (DER)
Seperti dengan namanya, DER adalah sebuah rasio yang dapat memperlihatkan
tingkat penggunaan utang dan jumlah modal sendiri perusahaan (Sulindawati,
Yuniarta, dan Purnamawati, 2017: 111). Besarnya rasio maka memperlihatkan
perusahaan memilih menggunakan sumber dana dari hutang dibandingkan
dengan modal sendiri. Jika rasio pendanaan dari utang terhadap ekuitas rendah
maka dapat menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan stabil. Pada
pembiayaan hutang membuat perusahaan untuk membayar bunga dan

pinjaman pokok sehingga menjadi berisiko jika tidak dapat membayar bunga
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dan utangnya. Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur rasio DER

yaitu:

_ Total Hutang
Total Ekuitas

DER

2. Weighted Average Cost of Capital (WACC).
Menurut Hanafi (2016: 354) WACC merupakan rasio keuangan yang
memperlihatkan biaya rata-rata dalam pendanaan. Rasio ini dapat mengetahui
jumlah pendanaan yang dilakukan perusahaan dalam mendapatkan aset dengan
cara membandingkan struktur hutang dan ekuitas perusahaan. dengan
menggunakan rasio ini maka akan diketahui biaya dari penggunaan hutang dan
ekuitas dalam melakukan pembiayaan pembelian aset atau investasi lainya.
Adapun cara dalam menghitung WACC vyaitu:
WACC = (Wd x Kd (1-tax)) + (We x Ke)
Keterangan:

WACC = Rata-rata biaya tertimbang

wd = Perbandingan hutang
We = Perbandingan saham
Kd = Biaya modal hutang

Ke = Biaya ekuitas

Tax = Tingkat pajak

2.3.2. Struktur Aset

2.3.2.1. Pengertian Aset

Aset merupakan harta yang dipunyai perusahaan atas kejadian yang terjadi

pada masa terdahulu untuk dimanfaatkan pada periode berikutnya dalam penciptaan
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laba kepada perusahaan (Purwaji, Wibowo, dan Murtanto, 2017: 22). Sedangkan
menurut Rudianto (2018: 22) mendefinisikan aset merupakan sumber daya yang
dipunyai perusahaan yang terdiri dari berbagai kumpulan aset yang dimiliki oleh
perusahaan digunakan oleh perusahaan memperoleh keuntungan pada sekarang
atau masa depan. Berdasarkan definisi tersebut maka diperoleh pendapat yang
menjelaskan bahwa aset menjadi harta yang dipunyai oleh perusahaan yang
diperoleh dari akibat masa lalu yang dipakai ketika melakukan kegiatan operasional
sehingga memperoleh keuntungan saat ini maupun untuk tahun-tahun berikutnya.
2.3.2.2. Jenis Aset
Menurut Rudianto (2018: 33) menjelaskan bahwa aset dapat diklarifikasikan
menjadi dua jenis yaitu :
1. Aset Lancar
Aset lancar adalah kekayaannya dimiliki oleh perusahaan yang
dipunyai dalam satu tahun atau kurang. Dengan demikian aset lancar dapat
dikonversi akan menjadi kas perusahaan dengan cepat. Aset lancar dapat berupa
uang atau setara kas, piutang dan persediaan. Kas merupakan uang atau cek
yang dipunyai perusahaan, kas juga merupakan aset lancar yang paling
fundamental. Piutang merupakan kewajiban pendek atau panjang oleh pihak
lain yang telah membeli produk dengan cara kredit. Persediaan merupakan
benda-benda yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat berupa bahan baku,

bahan setengah jadi, dan barang yang dapat dijual.
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Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia (2015) karakteristik aset lancar adalah
sebagai berikut:
1. Aset lancar entitas usaha diharapkan dapat digunakan dalam waktu tidak
lebih 1 tahun.
2. Entitas sebuah usaha aset ini dalam tujuan untuk diperjualbelikan
3. Entitas sebuah usaha akan menggunakan aset dalam kurun waktu satu
periode atau 12 bulan setelah laporan
4. Kas tidak dapat digunakan dalam melunasi hutang kurang dari satu tahun
buku, karena kas ini merupakan prestasi sifat jangka pendek sehingga
mudah diubah untuk menjadi kas dalam kurun waktu cepat.
2. Aset Tetap
Aset tetap merupakan kekayaan milik perusahaan untuk
dimanfaatkan untuk mencapai tujuan perusahaan dalam kurun waktu yang tapi
lama (lebih dari satu tahun) dalam menjalankan kegiatan usahanya. Pada aset
tetap dapat terdiri dari investasi jangka panjang, kendaraan, bangunan, tanah
dan lain-lain.
Menurut Rudianto (2018: 150) sebuah aset memiliki kriteria yang harus
dipenuhi agar dapat dikelompokkan sebagai aset tetap yang meliputi:
1. Berwujud
Maksud dari berwujud, sebuah aset merupakan barang yang memiliki
wujud fisik sehingga hal tersebut harus bisa dilihat dan disentuh

2. Umurnya lebih dari satu tahun
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Aset tetap harus memiliki umur lebih dari satu tahun satu periode
akuntansi, sehingga barang-barang tersebut dapat digunakan dalam kurun
waktu yang panjang.

Digunakan dalam operasional perusahaan

Kriteria ini merupakan dari peralatan yang dapat dimanfaatkan dalam
kegiatan perusahaan, yaitu dapat menghasilkan sebuah produk sehingga
dapat memperoleh pendapatan bagi perusahaan. Sebuah aset yang
mempunyai wujud dan ke pemanfaatan yang lebih lama dari 1 tahun akan
tetapi rusak atau tidak dapat digunakan dalam menjalankan operasi maka
aset tersebut tidak dapat dikategorikan sebagai aset tetap

Tidak diperjualbelikan

Salah satu syarat lagi yang harus dipenuhi agar dapat dikategorikan
sebagai aset tetap, maka sebuah aset memang dibeli dibangun oleh
perusahaan semata-mata untuk digunakan dalam menunjang kegiatan
operasional perusahaan. Jika sebuah aset memiliki umur lebih dari satu
tahun akan tetapi diperjualbelikan maka harta tidak bisa dikategorikan
sebagai aset tetap.

Material

Sebuah aset bisa dikategorikan menjadi aset tetap jika memiliki nilai relatif
cukup besar terhadap perusahaan, suatu barang tersebut memiliki nilai

perolehan cukup besar dengan perbandingan total aset.
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6. Dimiliki perusahaan
Suatu aset dapat diklarifikasikan sebagai aset tetap maka aset tersebut
harus dimiliki perusahaan disertai dengan bukti kepemilikan atas barang

tersebut pada saat ini atau masa mendatang.

2.3.2.3. Aset dalam Perspektif Islam

Manusia merupakan makhluk yang memperoleh amanat untuk
memakmurkan kehidupannya didunia setelah mendahulukan tugas untuk beribadah
kepada Allah SWT. Pada amanat tersebut membuat manusia mendapat kelebihan
daripada makhluk lainya, sehingga atas amanat tersebut tentunya terdapat
pertanggung jawaban kepada Allah atas apa yang diperolehnya di dunia dalam
mengelola dan memanfaatkan bumi, langit dan di antarannya. Pertanggungjawaban
tersebut membuat manusia tidak dapat menggunakan atau mengelola apa yang
diperolehnya mengikuti hawa nafsu, akan tetapi manusia harus dapat melakukan
pemanfaatan tanpa harus merusak lingkungan sekitar.

Dalam pandangan Islam, aset hanya kepemilikan sementara yang diberikan
oleh Allah kepada manusia. Islam memperbolehkan mengelola harta akan tetapi
harus memenuhi ketentuan syariah yaitu tidak melanggar etika dan nilai yang
berlaku seperti melakukan penimbunan harta, berlebihan dalam mencintai harta,
dan melakukan eksploitasi yang menyebabkan kerusakan. Allah berfirman pada Al

Qur’an di surat Al-Hadid/57: 7 yaitu :

G T 1K 3 0 60 Gl iler & A T aiplp i b

"Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan infakkanlah (di jalan
Allah) sebagian dari harta yang Dia telah menjadikan kamu sebagai
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penguasanya (amanah). Maka orang-orang yang beriman di antara kamu
dan menginfakkan (hartanya di jalan Allah) memperoleh pahala yang
besar.” (QS. Al-Hadid 57: Ayat 7)

Berdasarkan tafsir Jalalayn (Javan, 2017) menjelaskan kandungan isi ayat
tersebut yaitu (Berimanlah kalian) diartikan, agar kita beriman (kepada Allah dan
Rasul-Nya dan nafkahkanlah) pada jalan Allah (atas sebagian harta yang kalian
miliki) yakni dari kekayaan orang terdahulu dan nanti Dia memberikan kepada
orang setelah kita. Berdasarkan tafsir tersebut maka dapat dijelaskan bahwa ketika
memiliki harta maka perlu membayar zakat atas harta yang dimilikinya.
Pembayaran zakat tersebut dapat pembersih atas harta yang dimilikinya dan
membuat harta tersebut terus berjalan sehingga tidak terjadi penumpulan harta yang
menyebabkan kesenjangan sosial. Setiap perusahaan yang memiliki dampak pada
lingkungan harus melakukan tanggung jawab atas apa yang telah diperbuatnya pada
sosial dan lingkungan yang mempunyai peran untuk melakukan membuat ekonomi
berlangsung secara terus menerus dalam peningkatan kualitas hidup dan
lingkungan.
2.3.2.4. Pengertian Struktur Aset

Struktur aset merupakan perimbangan antara aset lancar dengan aset tetap
yang dipunyai perusahaan. Menurut Sudana (2015: 185) perusahaan yang
mempunyai jumlah aset lancar lebih banyak dibandingkan dengan jumlah aset tetap
terhadap total aset akan mudah untuk mendapatkan utang yang lebih besar untuk
memenuhi kebutuhan operasionalnya daripada perusahaan yang memiliki struktur
aset tetap lebih besar daripada dengan aset lancar. Perusahaan mempunyai jumlah

aset lancar lebih banyak maka memiliki kemampuan yang besar untuk melakukan
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pembayaran bunga atau utang ketika sudah jatuh tempo. Hal tersebut membuat
kreditor yakin akan kapabilitas perusahaan tersebut dalam melunasi hutangnya
yang ketika telah waktu yang diberikan habis.

Sedangkan menurut Brigham dan Weston (2011: 175) struktur aset
merupakan perbandingan atau imbangan pada aset yang punyai perusahaan
berbentuk aset tidak lancar dan jumlah aset. Perusahaan yang mempunyai aset yang
dapat dimanfaatkan dalam melakukan pinjaman sebagai jaminan hutang akan
membuat melakukan hutang yang cukup banyak. Semakin banyak jumlah struktur
aset membuat kreditur untuk dapat melakukan peminjaman kepada perusahaan
yang memiliki jumlah aset banyak karena bisa digunakan menjadi jaminan atas
hutangnya.
2.3.2.5. Menghitung Struktur Aset

Pada perusahaan manufaktur mempunyai aset yang banyak berupa aset
lancar maupun aset tetapnya. Aset lancar dapat berupa kas, piutang, surat berharga,
dan bahan-bahan yang digunakan yaitu bahan baku, bahan setengah jadi, dan bahan
jadi. Sedangkan pada aset tetap dapat berupa tanah, gedung, mesin yang digunakan
untuk menunjang kegiatan produksi. Menurut Brigham dan Weston (2011: 175)
struktur aset perbandingan atau imbangan dari komposisi aset tidak lancar dan total
aset. Jika nilai struktur aset mendekati angka satu maka mengindikasikan bahwa
aset yang dimiliki perusahaan didominasi aset tetap daripada aset lancar. Dengan

demikian maka diperoleh cara mencari menghitung struktur aset yaitu:

Aktiva Tetap

Struktur Aset = -
Total Aktiva
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2.3.3. Profitabilitas

2.3.3.1.Pengertian Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang pakai dalam mengetahui kapabilitas pada
perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari aset yang dapat dipakai dalam
menunjang operasional seperti aset, modal dan keuntungan yang didapatkan
(Sudana, 2015: 25). Sedangkan menurut Hanafi (2016: 42) profitabilitas merupakan
suatu rasio yang dipakai dalam memberikan informasi tentang kapabilitas pada
perusahaan berdasarkan faktor-faktor seperti faktor kemampuan penjualan, jumlah
aset, modal, dan saham. Pada perusahaan manufaktur, tingkat profitabilitas dapat
menggambarkan perkembangan perusahaan setiap tahunnya yang menunjukkan
tingkat keuntungan yang diperoleh. Perusahaan yang dapat menciptakan laba besar
mencerminkan perusahaan tersebut telah melakukan kegiatan operasionalnya
dengan efektif dan efisien. Perusahaan yang mempunyai kemampuan yang tinggi
untuk menghasilkan keuntungan dari operasional usahanya akan cenderung
memakai hutang dalam menjalankan operasionalnya yang lebih kecil karena
melimpahnya sumber dana dalam perusahaan yang dimiliki.

Rasio profitabilitas diperlukan dalam melakukan jual beli yang memiliki
keterkaitan pada keluar masuknya kas diperoleh sehingga dapat digunakan oleh
pihak internal perusahaan ataupun eksternal perusahaan yang digunakan untuk
menilai harapan perusahaan yang akan datang. Selain itu, untuk kreditor rasio ini
dimanfaatkan untuk menilai kapabilitas perusahaan dalam melunasi hutang
berdasarkan keuntungan yang diperoleh perusahaan berdasarkan penggunaan aset
perusahaan atau sumber daya lainnya. Tingkat efektivitas dan efisiensi perusahaan

dalam menjalankan operasional berpengaruh pada profitabilitas yang diperoleh
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perusahaan. Dengan menilai rasio profitabilitas perusahaan maka akan diketahui
bagaimana kinerja yang dilakukan oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang konsisten coba dijadikan sebagai tolak ukur kapabilitas
perusahaan dalam memenangkan persaingan dengan cara memperoleh profit atau
keuntungan yang lebih tinggi daripada risiko yang dihadapinya.
2.3.3.2.Profitabilitas dalam Perspektif Islam
Profitabilitas yaitu salah satu cara yang dapat memberikan manfaat dalam
menilai kapabilitas perusahaan untuk menciptakan keuntungan. Dalam Islam,
berusaha mendapatkan untung diperbolehkan jika tidak melanggar hukum-hukum
yang telah ditentukan dalam Islam. Islam memposisikan ekonomi pada posisi di
tengah dan memberikan keseimbangan yaitu dengan keadilan dalam melakukan
kegiatan antara produksi dan konsumsi, antara produsen dan orang-orang yang
memiliki hubungan dalam bisnis tersebut. Sesuai dengan pada firman Allah pada
Al Qur’an surat An-Nisa/4: 29 yaitu :
a8 o150 5 @ 0RS T Jb b 1K oK vt 358 Y gl o @0
Ui 280 O € an by & el s v
"Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan
harta sesamamu dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali dalam
perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka di antara kamu. Dan
janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh, Allah Maha Penyayang
kepadamu.” (QS. An-Nisa/ 4: 29)
Menurut tafsir Jalalayn (Javan, 2017) menjelaskan bahwa kandungan hadis
tersebut yaitu memperingatkan kita agar mematuhi peringatan bagi orang-orang
yang beriman larangan untuk lakukan hal yang dilarang berdasar hukum syariah

seperti memperoleh keuntungan dengan riba, rampasan kecuali dengan melakukan

cara perniagaan dan harta dalam jual beli tersebut terjadi atas dasar suka dengan



56

suka di antara kedua pihak yang melakukan jual beli, maka dengan cara tersebut
diperbolehkan untuk memakan dari hasilnya. Dan dilarang untuk melakukan hal-
hal yang dapat menciptakan hal yang buruk yang memberikan dampak di dunia dan
setelah kematian. Allah melarang hal tersebut kamu agar kamu tidak melakukan hal
demikian.

Berdasarkan tafsir dari ayat tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
diperbolehkan mencari keuntungan dengan cara baik seperti perniagaan yang telah
berlaku yaitu dengan sama suka antara penjual dan pembeli dan berdasar kerelaan
hati masing-masing sehingga dalam perniagaan tersebut memunculkan keuntungan
bagi kedua pihak. Seperti dalam perusahaan yang ingin mendapatkan keuntungan,
maka tidak diperbolehkan untuk mengabaikan pihak-pihak lain seperti konsumen,
karyawan, pemasok, dan pihak yang berhubungan dengan perusahaan dalam

mencari keuntungan.

2.3.3.3.Manfaat Profitabilitas

Menurut Kasmir (2019: 199) dengan melihat rasio profitabilitas maka akan

diperoleh manfaat meliputi:

1. Memperoleh informasi tentang jumlah keuntungan yang mampu dicapai
perusahaan pada tahun atau periode tertentu.

2. Memperoleh informasi besarnya rasio yang diperoleh perusahaan apakah
mengalami peningkatan atau penurunan.

3. Mengetahui perkembangan penjualan yang di alami oleh perusahaan setiap

tahunnya.
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4. Mengetahui jumlah keuntungan yang diperoleh perusahaan dengan melakukan
pemanfaatan sumber dana sendiri.

5. Melihat efektivitas perusahaan dalam penggunaan sumber-sumber daya
dimanfaatkan untuk menjalankan kegiatan usaha.

2.3.3.4. Menghitung Profitabilitas

Menurut Sudana (2015: 25) cara yang dapat dipakai untuk menilai rasio

profitabilitas yaitu:

1. Return On Asset (ROA)
ROA menjadi cara yang dipakai dalam menilai kapabilitas perusahaan
menciptakan laba melalui pemanfaatan aset yang digunakan. Nilai ROA dapat
menunjukkan pengelolaan yang efektif dalam menggunakan aset perusahaan.

Adapun rumus untuk menilai ROA adalah yaitu:

__laba setelah pajak

ROA =

Total aset

2. Return on Equity (ROE)
ROE menjadi cara dalam menilai kapabilitas yang dimiliki perusahaan untuk
menciptakan keuntungan dengan melakukan pemanfaatan modal sendiri
dimilikinya. Tingginya ROE, dapat mencerminkan semakin efisien perusahaan
dalam menggunakan modal sendiri dalam memperoleh labanya. Adapun rumus

yang dipakai untuk menghitung ROE vyaitu:

Laba setelah pajak
ROA =

Modal sendiri

3. Profit Margin Rasio
Profit margin rasio adalah cara yang dipakai perusahaan dalam menilai

kapabilitas yang dimiliki perusahaan untuk memperoleh laba atas penjualan
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yang dicapai. tingginya rasio ini maka mengindikasi kapabilitas perusahaan
yang baik dalam memperoleh keuntungan dari penjualannya. Terdapat cara

dalam menghitung Profit margin rasio yaitu:

Laba setelah pajak

Profit margin rasio = .
penjualan

4. Basic Earning Power
Rasio merupakan cara yang dilakukan dalam menilai kapabilitas perusahaan
dalam memperoleh keuntungan sebelum bunga dan pajak dengan
memanfaatkan seluruh asetnya. Semakin besar tingkat rasio dapat
mencerminkan baiknya kesanggupan perusahaan mengelola seluruh aset dalam
memperoleh laba.

Adapun cara untuk menghitung rasio ini yaitu:

Laba sebelum bunga dan pajak

Basic Earning Power =

total aset

2.3.4. Pertumbuhan Penjualan

2.3.4.1.Pengertian Penjualan

Menurut Tunggal (2012: 92) penjualan adalah sebuah transaksi pada barang
atau jasa yang diberikan oleh pelanggan dengan memberikan imbalan berupa kas
atau perjanjian pembayaran lainnya. Sedangkan menurut Assauri (2004: 5)
mendefinisikan bahwa penjualan adalah kegiatan memiliki tujuan untuk memenuhi
dan memuaskan atas kebutuhannya melalui proses jual beli. Pada perusahaan
manufaktur dan perusahaan dagang istilah penjualan untuk memberikan informasi
terkait barang yang telah dijual oleh perusahaan kepada masyarakat pada suatu

periode tertentu. Penjualan menjadi faktor penting pada sebuah perusahaan untuk
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melakukan penjualan dan mendapatkan keuntungan yang diperoleh dari penjualan

atas barang atau jasa yang di jual perusahaan.

2.3.4.2.Cara Penjualan
Menurut Rudianto (2018: 246) dalam melakukan penjualan, perusahaan

melakukan berbagai cara agar produk atau jasa yang dijual untuk menghadapi

persaingan dengan perusahaan sejenis yaitu dengan melakukan cara melakukan

penjualan sebagai berikut:

1. Penjualan tunai
Penjualan ini merupakan aktivitas yang dilakukan perusahaan untuk menjual
barang atau jasanya dari pihak pembeli wajib menyerahkan uang kepada
perusahaan atas pembelian produk yang diserahkan kepada pembeli. Biasanya
perusahaan yang membeli cara ini akan mendapatkan potongan harga atas
pembelian barang tersebut karena pembeli membayar barang tersebut dengan
cara langsung.

2. Penjualan kredit
Penjualan kredit yaitu cara yang digunakan perusahaan dalam menjual barang
yang untuk melakukan pembayan tidak dilakukan ketika penyerahan barang,
dan akan diserahkan sesuai dengan kesepakatan dari kedua pihak.

3. Penjualan cicilan
Penjualan ini suatu cara untuk melakukan penjualan dengan melakukan
pembayaran dilakukan secara bertahap dalam kurun waktu yang disepakati dari
kedua pihak. Sehingga pendapatan yang diperoleh dari penjualan ini diperoleh

pada saat penyerahan barang akan tetapi pada pembayaran pencicilan.
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2.3.4.3. Penjualan dalam Perspektif Islam
Manusia merupakan makhluk yang membutuhkan orang lain. Sehingga

seseorang memerlukan bantuan orang lain dalam penuhi kebutuhannya. Hal
tersebut termasuk cara memenuhi kebutuhannya dengan cara melakukan jual beli.
Adapun makna dari jual beli menurut Islam adalah sebuah transaksi dampak pada
kepindahan pemilikan akad yang benar dan memenuhi rukun jual beli. Dalam
melakukan penjualan terdapat dasar dalam melakukan penjualan yaitu pada Al-

Qur’an surat Al-Bagarah/2: 275 yaitu :

P.<zs b Gl eadt oo 2l deiig (o ; b3k WS b3aghs ¥ Pyl 5386 i
s@_;_; U‘,‘-:'J&S Aja.?}a 5: - w_gé\ﬁf,s\ é;.;-j &"“ W o= 19, \yJJ\ J..A C"‘j‘ u:\ \}S o
BHAE g by O ol By B3 6 fagadin J) 533 Ty Gl v
"Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri, melainkan seperti
berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang demikian itu
karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan riba. Padahal, Allah
telah menghalalkan jual-beli dan mengharamkan riba. Barang siapa
mendapat peringatan dari Tuhannya, lalu dia berhenti, maka apa yang
telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah)
kepada Allah. Barang siapa mengulangi, maka mereka itu penghuni neraka,
mereka kekal di dalamnya."
(QS. Al-Bagarah 2: Ayat 275)
Berdasarkan tafsir jalalayn (Javan, 2017) dijelaskan bahwa mengambil riba.

Riba sendiri merupakan salah satu bentuk tambahan yang terdapat pada sebuah
transaksi baik dalam bentuk uang maupun pada barang, dan dalam bentuk jumlah
maupun waktu dalam melakukan pembayaran. Sehingga untuk mendapatkan
keuntungan dapat dilakukan melalui jual beli yang tidak terdapat larangan-larangan

seperti melakukan riba dalam proses jual beli. Sehingga perlu diperhatikan dalam
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berniaga agar hasil yang diperoleh tidak mengandung unsur riba, dan apabila
mengetahui adanya unsur riba maka perlu untuk menyisikan hasil tersebut dan tidak
mengulangi hal yang sama.
2.3.4.4.Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan merupakan cara yang di gunakan untuk menilai kapabilitas
yang dimiliki perusahaan untuk bertahan pada posisinya dengan perusahaan sejenis
(Kasmir, 2019: 115). Sedangkan menurut Sudana (2015: 185) menjelaskan bahwa
pertumbuhan penjualan yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk memakai
jumlah pembiayaan yang berasal dari kredit lebih banyak daripada perusahaan
memiliki peningkatan penjualannya rendah, karena hasil laba yang didapatkan
perusahaan dari peningkatan penjualan dapat digunakan untuk menutupi biaya
bunga. Perusahaan yang dapat melakukan peningkatan penjualan setiap tahunnya
mencerminkan terjadi penambahan pendapatan yang lebih besar, sehingga
pembayaran pada pajak juga akan mengalami peningkatan. Pertumbuhan penjualan
diketahui dari perbedaan pencapaian pendapatan yang diperoleh pada tahun ini
pendapatan yang diperoleh pada tahun sebelumnya, dengan cara tersebut kita dapat
menilai peningkatan penjualan yang mampu diperoleh pada suatu periode tertuntu.
Semakin tinggi perbandingan tersebut, maka menunjukkan semakin besar
pertumbuhan penjualan yang dialami perusahaan.

Pada perusahaan manufaktur, peningkatan penjualan akan memberikan
dampak pada peningkatan produksi. Hal tersebut terjadi karena perusahaan harus
dapat memenuhi permintaan pasar dengan menghasilkan produk yang lebih banyak.

Peningkatan produksi menyebabkan penambahan biaya yang dibayarkan
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perusahaan, sehingga perusahaan bisa menggunakan opsi dana dari internal
perusahaan ataupun dari luar perusahaan. Perusahaan dengan peningkatan
penjualan yang tinggi akan mendapat kemudahan dalam memperoleh sumber dana
eksternal daripada dana internal dalam menjalankan operasionalnya.
2.3.4.5.Menghitung Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan yaitu cara yang dipakai dalam melihat kapabilitas
perusahaan untuk menjual barang atau jasa dengan menggunakan strategi yang
dilakukan. Perusahaan yang tidak dapat mengembangkan penjualannya maka akan
berisiko untuk kalah dalam persaingan dengan perusahaan sejenis. Pertumbuhan
penjualan penting karena investor juga ingin mengetahui apakah perusahaan masih
mengalami perkembangan produk atau jasa pada perusahaan tersebut.

Pertumbuhan penjualan yang positif ketika penjualan tahun ini lebih tinggi
daripada penjualan yang dicapai perusahaan pada tahun sebelumnya. Pertumbuhan
penjualan yang positif akan berdampak pada perusahaan karena keuangan menjadi
lebih baik dan strategi yang digunakan sukses dijalankan. Apabila pertumbuhan
penjualan dapat dikatakan negatif yaitu ketika pendapatan di tahun mengalami
penurunan dibandingkan tahun sebelumnya. Jika perusahaan tidak memperoleh
pertumbuhan penjualan yang terus-menerus, hal tersebut mengindikasikan bahwa
tersebut mengalami kesalahan dalam menentukan strategi untuk menciptakan
efektivitas dalam melakukan penjualan produk atau jasa yang dijual perusahaan.

Pada perusahaan manufaktur, peningkatan penjualan akan memberikan
dampak pada peningkatan produksi. Hal tersebut terjadi karena perusahaan harus

dapat memenuhi permintaan pasar dengan menghasilkan produk yang lebih banyak.
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Peningkatan produksi menyebabkan penambahan jumlah biaya yang dibayarkan,
sehingga membuat perusahaan bisa menggunakan opsi dana dari dalam ataupun
luar perusahaan. Perusahaan dengan memiliki jumlah penjualan yang banyak
memungkinkan lebih banyak menggunakan sumber dana eksternal daripada dana
internal dalam menjalankan operasionalnya. Adapun cara yang dapat digunakan

untuk menghitung pertumbuhan penjualan menurut Kasmir (2019: 115) yaitu:

Penjualan t—Penjualan (t—1
/ Jualan t=1) 1 00%

Pertumbuhan Penjualan = ,
Penjualan (t—1)

Keterangan:
St = Penjualan tahun ke t

St-1 = Penjualan periode sebelumnya

2.3.5. Likuiditas

2.3.5.1. Pengertian Likuiditas
Rasio likuiditas adalah cara menilai kapabilitas perusahaan dalam melunasi

kewajiban lancar (Sudana 2015: 24). Sedangkan Hanafi dan Halim (2016: 75)
berpendapat rasio likuiditas cara yang dipakai dalam menilai kapabilitas pada
perusahaan dalam melunasi kewajiban pendek dengan memakai aset lancarnya.
Jadi likuiditas merupakan rasio untuk memberikan informasi untuk menilai
kapabilitas perusahaan ketika melakukan pembayaran hutang-hutang yang kana
jatuh tempo dengan memakai asetnya.

Rasio likuiditas bermanfaat bagi pihak yang mempunyai hubungan dengan
perusahaan seperti manajer, investor, dan pihak lain dalam memberikan informasi
pada perusahaan. Manajer membutuhkan informasi kondisi likuid perusahaan agar
dapat mengetahui kinerja perusahaan dan dapat melakukan perencanaan ke depan

dalam melakukan pemenuhan kewajiban. Pada perusahaan manufaktur terdapat tiga
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jenis persediaan yang dimiliki yaitu bahan baku, bahan dalam proses, dan barang
sudah jadi sehingga ada kemungkinan terjadi perputaran kas yang cepat dari hasil
penjualan hasil produksinya. Rasio ini dapat memberikan manfaat dengan
memberikan gambaran tentang kondisi perusahaan saat ini sehingga kreditor dapat
memutuskan untuk memberikan pinjaman utang kepada perusahaan ini atau tidak.
Sedangkan untuk investor, dengan mengetahui analisis dari rasio ini seorang
investor dapat melihat atau mengetahui kesehatan keuangan pada perusahaan dan
melihat kondisi harapan perusahaan di depan.
2.3.5.2.Likuiditas dalam Perspektif Islam

Ketika melakukan hutang tentunya terdapat perjanjian waktu yang
diperlukan untuk melakukan pengembalian atas utang tersebut. Sehingga ketika
telah jatuh tempo maka harus segera membayar hutang tersebut sehingga tidak
menyebabkan kerugian pada orang lain. Jika memang belum memiliki uang yang
cukup membayar hutang merebut maka perlu memberitahu kepada pihak yang
memberi utang tersebut agar memberikan jangan untuk melakukan pembayaran
hutangnya. Adapun hadis yang mengatur utang itu pada hadis HR. Bukhari sebagai

berikut:
aald e o 8hs i 36 ol s
“Memperlambat pembayaran hutang yang dilakukan oleh orang kaya
merupakan perbuatan zalim. Jika salah seorang kamu dialihkan kepada
orang yang mudah membayar hutang, maka hendaklah beralih (diterima

pengalihan tersebut)”. (HR. Bukhari n0.2287).

Berdasarkan Hadist di atas dapat ditafsirkan bahwa seseorang yang

memiliki kemampuan untuk membayar hutang hendaknya ia segera membayar
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hutangnya. Ketika telah memiliki kemampuan untuk membayar hutang tapi tetap
menunda-menunda pelunasan hutang tersebut maka orang tersebut menjadi orang
yang zalim. Berdasarkan tafsir tersebut maka diperoleh kesimpulan jika pada
perusahaan yang memiliki hutang dan juga memiliki kemampuan dalam

membayarnya maka harus segera membayar hutang tersebut.

2.3.5.3.Manfaat Likuiditas
Menurut Kasmir (2019: 132) Rasio likuiditas memiliki manfaat yang cukup

besar terhadap beberapa pihak yang berkaitan dengan perusahaan, baik untuk pihak

dalam perusahaan ataupun luar perusahaan. Oleh karena itu rasio ini memiliki peran

yang besar untuk mengetahui kondisi perusahaan. Manfaat mengetahui rasio

likuiditas yaitu:

1. memperoleh informasi kapabilitas dalam melakukan pelunasan hutang lancar.

2. Mengetahui kapabilitas pada perusahaan dalam memenuhi pembayaran hutang
pendeknya tanpa menggunakan persediaan.

3. Mengetahui perbandingan pada persediaan yang dimiliki perusahaan dengan
kerja perusahaan.

4. Untuk mengetahui jumlah kas yang dimiliki perusahaan untuk digunakan
melunasi hutang.

5. Mengetahui berapa cepat perputaran pada kas.

6. Menjadi bahan dasar evaluasi perusahaan ke depan terutama pada menentukan
tujuan berdasarkan kas dan utang.

7. Sebagai bahan evaluasi bagi seorang manajer dalam meningkatkan kinerja

perusahaan.
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8. Untuk menjadi alat ukur bagi pihak eksternal perusahaan untuk mengetahui
Kinerja perusahaan.
2.3.5.4.Menghitung Likuiditas
Menurut Sudana (2015: 24) untuk mengukur rasio likuiditas dapat
menggunakan cara berikut:
1. Current ratio
CR yaitu cara dalam menilai kapabilitas perusahaan dalam membayar kredit
lancar dengan memanfaatkan aset lancarnya. Semakin besarnya rasio ini, maka
dapat menunjukkan kondisi semakin likuid. adapun rumus untuk mengukur CR

adalah sebagai berikut:

. Aktiva lancar
Current ratio = :

kewajiban lancar
2. Quick ratio
QR merupakan cara dalam menilai kapabilitas perusahaan dalam membayar
kewajibannya dengan menggunakan aset lancar yang telah dikurangi

persediaan. Adapun cara yang digunakan untuk mengukur QR adalah sebagai

berikut :
. . Aset lancar—Persediaan
Quick rasio —
Kewajiban Lancar
3. Cashratio

CR merupakan cara yang dimanfaatkan dalam menilai kapabilitas kas dan surat
berharga yang dimiliki perusahaan dalam membayar kewajiban lancarnya.

Adapun rumus digunakan untuk menilai rasio kas yaitu:

Kas

Cash ratio =

kewajiban lancar



67

2.3.6. Ukuran Perusahaan

2.3.6.1.Pengertian Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan kondisi yang mencerminkan tingkat besaran
perusahaan. Perusahaan yang mempunyai ukuran besar akan memperoleh
kelebihan yaitu pada proses produksi dengan mendapatkan biaya rendah karena
melakukan produksi dengan skala besar. Ketika melakukan pembelian bahan baku
yang berjumlah banyak membuat perusahaan mendapatkan potongan harga. Hal
tersebut membuat perusahaan dapat melakukan efisiensi dalam melakukan
pembelanjaan bahan baku. Akan tetapi, besarnya perusahaan akan cenderung
membutuhkan biaya lebih banyak dalam mempertahankan atau mengembangkan
perusahaan. Pada perusahaan manufaktur, ukuran perusahaan yang dimiliki
cenderung besar karena perusahaan manufaktur memiliki aset yang banyak untuk
menunjang kegiatan produksi seperti mesin, bangunan, bahan-bahan baku yang
digunakan.

Menurut Hanafi (2016: 321) perusahaan memiliki ukuran besar akan
membuat diversifikasi yang menyebabkan akan memperoleh memudahkan
perusahaan dalam memperoleh modal pinjaman. Perusahaan besar mempunyai citra
yang baik di masyarakat yaitu melaporkan informasi kepada semua pihak yang
terlibat seperti investor, pemberi kredit dan masyarakat luas sehingga dapat
memberikan transparansi informasi tentang kondisi yang ada pada perusahaan. Hal
tersebut menyebabkan perusahaan mendapat kemudahan dalam memperoleh
pinjaman hutang. Menurut Halim (2015: 125) menjelaskan bahwasanya ukuran
perusahaan yang besar menyebabkan akan kebutuhan dana yang digunakan dalam

menunjang operasionalnya juga akan mengalami peningkatan. Salah opsi yang
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digunakan perusahaan untuk memperoleh sumber dana yang digunakan ketika
modal sendiri tidak mencukupi yaitu dengan melakukan hutang. Selain itu,
besarnya perusahaan akan mempunyai fleksibilitas dapat digunakan untuk
pencairan dana dengan cepat ketika dibutuhkan tanpa harus menggunakan
persyaratan-persyaratan yang panjang.
2.3.6.2. Ukuran Perusahaan dalam Perspektif Islam

Untuk kaitannya dengan sebuah ukuran, dalam Islam juga menjelaskan
tentang ukuran. Ukuran juga memberikan kemudahan bagi seseorang untuk menilai
suatu hal termasuk besarnya perusahaan. Adapun ayat yang menjelaskan tentang

ukuran yaitu dalam Al-Qur’an dalam surat Al-Qomar/54: 49 yaitu :

P Y] 4 g @
. 3 o W @ 0
oy adl> 5&5«:‘}5\;1

"Sungguh, Kami menciptakan segala sesuatu menurut ukuran." (QS. Al-
Qamar/ 54: 49)

Menurut tafsir Jalalayn (Javan, 2017) menafsirkan semua hal yang ada yang
diciptakan oleh Allah itu memiliki ukuran masing-masing. Sehingga dapat diambil
kesimpulan jika dikaitkan dengan besarnya perusahaan sebagai ukuran yang dapat
dimanfaatkan untuk menilai besarnya perusahaan dengan melihat kriteria-kriteria
yang telah ditentukan melihat jumlah karyawan yang dimiliki oleh perusahaan, total
kekayaan yang dipunyai perusahaan, penjualan yang tercapai perusahaan pada
periode tertentu dan jumlah saham yang beredar. Dengan melihat ukuran

perusahaan maka dapat diketahui kondisi perusahaan saat ini.
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2.3.6.3. Jenis dan Kriteria Ukuran Perusahaan
Berdasarkan UU No. 20 tahun 2008 yang berkaitan dengan ukuran perusahaan

dapat diklarifikasikan sebagai beriku:
1. Usaha mikro
Usaha mikro yaitu usaha yang dipunyai pribadi atau badan usaha dengan ciri-
ciri yaitu :
1) Mempunyai jumlah aset lebih Rp 50 juta kecuali tanah dan bangunan.
2) Memperoleh jumlah penjualan yang dicapai pada tidak lebih dari Rp 300
juta
2. Usaha kecil
Merupakan usaha milik sendiri dijalankan pribadi atau badan usaha. Adapun
kriteria pada usaha ini yang meliputi :
1) Mempunyai jumlah aset lebih Rp 50juta dan tidak melebihi Rp 500 juta
kecuali tanah dan bangunan.
2) Memperoleh pencapaian penjulan lebih Rp 300 juta dan tidak melebihi Rp
2.5 milyar
3. Usaha menengah
Usaha menengah merupakan yang dijalankan diri sendiri pribadi dan bukan
anak usaha dari cabang perusahaan atau secara tidak langsung dikuasai oleh
usaha besar. Adapun kriteria usaha menengah yaitu:
1) Mempunyai jumlah aset lebih besar Rp 500 juta dan tidak melebihi Rp 10
milyar kecuali tanah dan bangunan.
2) Memperoleh pencapaian penjualan lebih Rp 2.5 milyar dan tidak lebih dari

Rp 50 milyar
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4. Usaha besar
Usaha besar merupakan usaha yang dijalankan dengan kriteria jumlah aset yang
dimiliki lebih besar dari usaha menengah dan dapat berupa usaha yang dimiliki
oleh negara dan swasta, dan usaha yang dilakukan oleh asing dengan melakukan

kegiatan usaha di Indonesia

2.3.6.4. Menghitung Ukuran Perusahaan
Berdasarkan UU No. 20 tahun 2008, maka ukuran perusahaan dapat diukur

menggunakan indikator aset atau penjualan yang dicapai oleh perusahaan. Ketika
menghitung aset dan penjualan maka perlu dilakukan logaritma naturalkan dulu.
Logaritma natural digunakan agar dapat mengurangi fluktuasi data yang berlebih,
sehingga jumlah aset dan penjualan yang memiliki jumlah milyaran dapat
dimudahkan tanpa melakukan perubahan dari nilai yang sebenarnya. Adapun cara
yang dapat dilakukan dalam menilai ukuran perusahaan yaitu:
1. Menggunakan total aset

Ukuran perusahaan = Ln (Total Aset)
2. Menggunakan penjualan

Ukuran perusahaan = Ln (Penjualan)
2.4. Kerangka Penelitian
Dalam penelitian ini digunakan tiga variabel yaitu variabel dependen, independen
dan moderasi. Adapun definisi variabel tersebut menurut Sekaran dan Bougie

(2017: 77) yaitu:
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1. Variabel Dependen
Variabel terikat yaitu variabel sebagai variabel yang dipengaruhi dengan
variabel lainnya. Variabel terikat yang digunakan yaitu struktur modal.

2. Variabel Independen
Variabel bebas yaitu variabel untuk dapat membentuk variabel bebas. Penelitian
ini menggunakan empat variabel bebas yaitu struktur aset, profitabilitas,
pertumbuhan penjualan dan likuiditas.

3. Variabel Moderator
Variabel moderator adalah variabel mempunyai pengaruh untuk memberikan
efek dalam memberikan pengaruh penguatan atau perlemahan pada hubungan
variabel terikat dan variabel bebas sehingga akan diperoleh hasil baru setelah
ditambahkannya variabel moderasi. Pada penelitian ini memakai ukuran
perusahaan dan diharapkan dapat memberikan pengaruh pada hubungan dua

jenis variabel tersebut.

Gambar 2.1
Kerangka Penelitian
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Sumber: Peneliti tahun 2021
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Keterangan:

H1.1

H1.2

H1.3

H1.4

H2

H3.1

: Pengaruh X1 terhadap Struktur Modal (Y) (Sari dan Ardini, (2017);
Dewiningrat dan Mustanda, (2018); Pertiwi dan Damaryati, (2018); Sinaga
dkk., (2019); dan Himawan, (2019))

: Pengaruh Profitabilitas (X2) terhadap Struktur Modal (YY) (Ompusunggu,
(2019); Pramukti, (2019); Panda dan Nanda (2019); Ningrum dan Fitria,
(2019) dan Tamara, Muslih, dan Isynuwardhana, (2020))

. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (X3) terhadap Struktur Modal ()
(Novitasari dan Mildawati, (2017); Sari dan Ardini, (2017), Pramukti,
(2019); dan Paramitha dan Putra, (2020))

Pengaruh Likuiditas (X4) terhadap Struktur Modal (Y) (Alipor,
Mohammadi dan Derakhsan (2015); Farisa dan Widati, (2017); Deviani dan
Sudjarni, (2018); Septiani dan Suaryana, (2018); Ningrum dan Fitria,
(2019); dan Novitasari dan Mildawati, (2017))

: Pengaruh Struktur Aset (X1), Profitabilitas (X2), Pertumbuhan Penjualan
(X3), dan Likuiditas (X4) terhadap Struktur Modal (Y) Secara Simultan
(Dewiningrat dan Mustanda, (2018); Ompusunggu, (2019); Suci dan
Rachmawati, (2016); Novitasari dan Mildawati, (2017); Sari dan Ardini,
(2017); dan Ningrum dan Fitria, (2019) Pramukti, (2019); dan Paramitha
dan Putra, (2020))

: Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi Pengaruh Struktur Aset (X1) terhadap
Struktur Modal (Y) (Alipor, Mohammadi dan Derakhsan (2015); dan Suci

dan Rachmawati, (2016); Sinaga dkk., (2019); Ningrum dan Fitria; (2019);
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H3.3

H3.4
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dan Panda dan Nanda (2019); Pertiwi dan Damaryati, (2018); Sinaga dkk.,
(2019); dan Himawan, (2019))

: Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi Pengaruh Profitabilitas (X2) terhadap
Struktur Modal (Y) (Alipor, Mohammadi dan Derakhsan (2015); dan Suci
dan Rachmawati, (2016); Sinaga dkk., (2019); Ningrum dan Fitria; (2019);
Panda dan Nanda (2019); Ningrum dan Fitria, (2019) dan Tamara, Muslih,
dan Isynuwardhana, (2020))

: Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi Pengaruh Pertumbuhan Penjualan
(X3) terhadap Struktur Modal (Y) (Alipor, Mohammadi dan Derakhsan
(2015); dan Suci dan Rachmawati, (2016); Sinaga dkk., (2019); Sari dan
Ardini, (2017), Pramukti, (2019); dan Paramitha dan Putra, (2020))

: Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi Pengaruh Likuiditas (X4) terhadap
Struktur Modal (Y) (Alipor, Mohammadi dan Derakhsan (2015); dan Suci
dan Rachmawati, (2016); Sinaga dkk., (2019); Ningrum dan Fitria; (2019);

dan Panda dan Nanda (2019))

2.5. Pengembangan Hipotesis

Menurut Sekaran dan Bougie (2017: 94) mendefinisikan hipotesis sebagai

jawaban sementara dalam penelitian namun dapat diuji dalam memprediksi apa

yang akan ditemukan. Hipotesis diperoleh dari teori yang dijadikan sebagai dasar

dalam penelitian. Adapun hipotesis yang diperoleh yaitu:
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2.5.1. Struktur Aset (X1), Profitabilitas (X2), Pertumbuhan Penjualan (X3),
dan Likuiditas (X4) terhadap Struktur Modal (Y) Secara Parsial

Pada pengujian hipotesis hubungan secara parsial dilakukan pengujian pada
setiap variabel independen terhadap variabel dependen. Dari hasil pengujian maka
akan diperoleh hasil yang menunjukkan hubungan yang terbentuk dari variabel
yang diujikan secara sendiri-sendiri. Adapun pengembangan hipotesis yang
diperoleh yaitu:

2.5.1.1.Struktur Aset (X1) terhadap Struktur Modal (Y)

Aset merupakan kekayaan perusahaan yang bisa digunakan untuk
mendukung kegiatan operasional. Menurut Brigham dan Weston (2011: 175)
struktur aset merupakan imbangan pada aset tidak lancar dengan total aset.
Perusahaan yang mempunyai aset tidak lancar yang lebih besar dapat
memungkinkan memperolah pinjaman yang lebih besar. Semakin besar aset maka
memungkinkan perusahaan mendapatkan pinjaman karena aset yang dipunyai
dapat dipakai menjadi barang jaminan ketika melakukan kredit. Hal tersebut dapat
terjadi ketika perusahaan yang memiliki aset yang besar dan mengalami kesulitan
membayar bunga atau pinjaman pokok maka perusahaan dapat menjual aset tetap
menjadi aset lancar sehingga dapat digunakan untuk membayar kewajiban dan
menghindarkan perusahaan dalam kebangkrutan.

Sejalan teori Trade-off yang menjelaskan ketika terdapat kesulitan dana
maka akan mencari sumber dana eksternal perusahaan yaitu dengan melakukan
hutang atau menerbitkan saham. Aset tetap dapat digunakan menjadi barang
jaminan kepada kreditor sehingga jika perusahaan mempunyai jumlah aset tetap

yang banyak maka dapat memberikan kemudahan perusahaan dalam memperoleh
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pinjaman. Menurut Sari dan Ardini, (2017) berdasarkan hasil penelitiannya
diketahui bahwa perbandingan aset berpengaruh positif dengan struktur modal.
Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Dewiningrat
dan Mustanda, (2018); Pertiwi dan Damaryati, (2018); Sinaga dkk., (2019); dan
Himawan, (2019) yang menyatakan struktur aset berpengaruh positif terhadap
struktur modal.

Dari pemaparan teori dan hasil penelitian terdahulu hipotesis yaitu:

H1.1: Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal

2.5.1.2.Profitabilitas (X2) terhadap Struktur Modal (YY)

Rasio profitabilitas yaitu cara yang digunakan dalam menilai perusahaan
untuk mendapatkan laba (Kasmir, 2019: 198). Profitabilitas dapat dikur dengan
ROA. Pemilihan ROA untuk penghitung rasio profitabilitas karena terdapat
keunggulan yaitu ROA menjadi perhatian manajer pada pemaksimalan keuntungan
dari dana yang diinvestasikan. Sehingga dengan menggunakan ROA dapat
mengukur efisiensi dan efektivitas perusahaan. Pada perusahaan manufaktur,
profitabilitas menjadi aspek yang penting untuk mempertimbangkan dalam
penentuan perbandingan sumber modal yang digunakan. Profitabilitas yang dicapai
dapat menggambarkan perkembangan perusahaan setiap tahunnya yang
menunjukkan tingkat keuntungan yang diperoleh. Perusahaan dengan kemampuan
yang tinggi dalam menghasilkan keuntungan dari operasional usahanya
menyebabkan menurunnya ketergantungan dalam penggunaan sumber dana dari
luar perusahaan yang kecil karena melimpahnya sumber dana internal yang dimiliki

perusahaan.



76

Senada dengan pernyataan tersebut, pada teori Pecking Order
mendefinisikan suatu perusahaan memakai dana yang diperoleh dari internal
perusahaan untuk memenuhi kebutuhannya. Kemudian jika sumber yang dimiliki
perusahaan tidak dapat memenuhi, maka membuat perusahaan memilih memakai
dana eksternal dengan instrumen yang paling aman yaitu hutang, obligasi kemudian
baru menerbitkan saham. Menurut hasil penelitian yang dilakukan Ompusunggu,
(2019) diperoleh hasil profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap
struktur modal, hasil penelitian tersebut didukung penelitian yang dilakukan oleh
Pramukti, (2019); Panda dan Nanda (2019); Ningrum dan Fitria, (2019) dan
Tamara, Muslih, dan Isynuwardhana, (2020) yang menemukan hasil profitabilitas
memiliki hubungan negatif dengan struktur modal.

Dari pemaparan teori penelitian terdahulu maka dapat diambil kesimpulan hipotesis
yaitu:

H1.2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal

2.5.1.3.Pertumbuhan Penjualan (X3) terhadap Struktur Modal ()

Pertumbuhan merupakan cara di gunakan untuk mengetahui tingkatan
perusahaan dalam mempertahankan kedudukan dalam perekonomian perusahaan
sejenis (Kasmir, 2019: 115). Pertumbuhan penjualan yaitu hasil dari pembandingan
pencapaian penjualan tahun ini dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Pada
perusahaan manufaktur, peningkatan penjualan akan memberikan dampak pada
peningkatan produksi. Hal tersebut terjadi karena perusahaan harus dapat
memenuhi permintaan pasar dengan menghasilkan produk yang lebih banyak.

Peningkatan produksi menyebabkan penambahan anggaran yang dibayarkan
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perusahaan, sehingga perusahaan bisa menggunakan opsi pendanaan dari internal
dan eksternal.

Hal tersebut sesuai dengan teori singnaling, yaitu ketika seorang manajer
percaya perusahaan dengan harapan ke depan yang menjanjikan maka membuat
manajer mengirim sinyal bahwa perusahaan memiliki harapan yang baik. Akan
tetapi investor tentunya tidak begitu saja percaya, sehingga manajer akan
memberikan sinyal yang lebih dipercaya lagi dengan menggunakan utang yang
lebih banyak. Menurut hasil pengujian yang dilakukan Novitasari dan Mildawati,
(2017) menunjukkan hasil pertumbuhan penjualan memiliki hubungan positif
signifikan dengan struktur modal. Hasil tersebut didukung penelitian yang
dilakukan oleh Sari dan Ardini, (2017), Pramukti, (2019); dan Paramitha dan Putra,
(2020) yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan mempunyai hubungan
positif signifikan dengan struktur modal.

Dari pemaparan teori dan hasil penelitian terdahulu dapat diambil kesimpulan
hipotesis yaitu:

H1.3: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal
2.5.1.4.Likuiditas (X4) terhadap Struktur Modal (Y)

Rasio Likuiditas merupakan cara yang dapat digunakan dalam mengukur
kapabilitas yang dimiliki perusahaan dalam melakukan pembayaran hutang jangka
pendek. Rasio likuiditas dapat diketahui dengan Current Ratio (CR). Pemilihan CR
dalam mengukur likuiditas karena melibatkan persediaan di dalamnya. Pada
perusahaan manufaktur terdapat tiga jenis persediaan yang dimiliki yaitu bahan

baku, bahan dalam proses, dan barang telah jadi sehingga ada kemungkinan terjadi
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perputaran kas yang cepat dari hasil penjualan hasil produksinya. CR sendiri yaitu
sebuah cara yang mengukur kemampuan untuk melunasi hutang jangka pendek
dengan menggunakan aset lancar ketika jatuh tempo (Kasmir, 2019: 128).
Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan yang memiliki rasio
likuiditas cukup tinggi menyebabkan perusahaan akan cenderung memilih
pembiayaan internal dan kurang tertarik untuk menggunakan dana eksternal. Hal
tersebut terjadi disebabkan perusahaan mempunyai dana dalam perusahaan yang
melimpah untuk melakukan pembiayaan investasinya. Hasil penelitian yang
diperoleh Alipor, Mohammadi dan Derakhsan (2015) menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif dengan struktur modal. Hasil penelitian tersebut didukung
hasil penelitian oleh Farisa dan Widati, (2017); Deviani dan Sudjarni, (2018);
Septiani dan Suaryana, (2018); Ningrum dan Fitria, (2019); dan Novitasari dan
Mildawati, (2017) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dengan
struktur modal.
Dari pemaparan teori penelitian terdahulu maka dapat diambil kesimpulan hipotesis
yaitu:

H1.4: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal

2.5.2. Struktur Aset (X1), Profitabilitas (X2), Pertumbuhan Penjualan (X3),
dan Likuiditas (X4) terhadap Struktur Modal (Y) Secara Simultan
Berdasarkan pendapat ahli ekonomi yaitu Sudana (2015: 185), Halim

(2015: 101), dan Sartono (2010: 240) menjelaskan variabel bebas yang diteliti yaitu
struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas mempunyai
pengaruh dengan struktur modal. Sehingga variabel-variabel tersebut menjadi

faktor-faktor yang menentukan keputusan pendanaan yang dipilih perusahaan. Pada
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penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Dewiningrat dan Mustanda, (2018);
Pertiwi dan Damaryati, (2018); Sinaga dkk., (2019); Himawan, (2019); Septiani
dan Suaryana, (2018); Ompusunggu, (2019); dan Panda dan Nanda (2019)
didapatkan hasil pengujian yang menyatakan struktur aset memiliki hubungan
signifikan terhadap struktur modal. Pada penelitian yang dilakukan oleh Pramukti,
(2019); Panda dan Nanda (2019); Ningrum dan Fitria, (2019) dan Tamara, Muslih,
dan Isynuwardhana, (2020) didapatkan hasil pengujian yang menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Dan hasil pengujian yang dilakukan oleh Suci dan Rachmawati, (2016); Novitasari
dan Mildawati, (2017); Sari dan Ardini, (2017); dan Ningrum dan Fitria, (2019)
Pramukti, (2019); dan Paramitha dan Putra, (2020) diperoleh hasil yang
menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh
terhadap struktur modal. Serta hasil pengujian yang dilakukan oleh Farisa dan
Widati, (2017); Novitasari dan Mildawati, (2017); Deviani dan Sudjarni, (2018);
Septiani dan Suaryana, (2018); dan Ningrum dan Fitria, (2019) diperoleh hasil yang
menunjukkan bahwasanya variabel likuiditas mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal. Dari pendapat ahli dan hasil pengujian yang telah dilakukan peneliti
terdahulu maka diperoleh kesimpulan hipotesis yaitu :

H2: Struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas berpengaruh

terhadap struktur modal secara simultan

2.5.3. Ukuran Perusahaan (Z) terhadap Struktur Modal ()

Ukuran perusahaan satu hal yang mencerminkan besaran suatu perusahaan.

Perusahaan besar akan mempunyai aset banyak. Hal tersebut membuat semakin
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besar ukuran perusahaan maka dapat memberikan pengaruh pada struktur modal,
struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas. Perusahaan
yang besar cenderung memiliki pandangan baik disebabkan perusahaan lebih
mudah memberikan informasi yang lebih banyak kepada pihak eksternal terkait
kondisi perusahaan seperti melakukan menerbitkan laporan tahunan. Ukuran
perusahaan yang besar menyebabkan akan kebutuhan dana yang digunakan dalam
menunjang operasionalnya juga akan mengalami peningkatan. (Halim, 2015: 125).
Pemilihan ukuran perusahaan menjadi variabel moderasi karena ukuran
perusahaan memiliki Kketerkaitan dengan variabel yang diujikan yaitu struktur
modal. Sumber dana eksternal yang dapat digunakan bisa menggunakan hutang
atau menerbitkan saham baru. Pada asumsi teori trade off, perusahaan yang besar
memungkinkan untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan memakai hutang jangka
panjang. Perusahaan dengan aset yang besar, dapat membuat perusahaan
memperoleh kemudahan dalam melakukan hutang. Adapun dari penelitian yang
dilakukan oleh Alipor, Mohammadi dan Derakhsan (2015); dan Suci dan
Rachmawati, (2016); Sinaga dkk., (2019); Ningrum dan Fitria; (2019); dan Panda
dan Nanda (2019) dalam hasil penelitiannya menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal.
2.5.3.1. Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi hubungan Struktur Aset (X1)

terhadap Struktur Modal (Y)

Pada hubungan secara langsung, struktur aset terhadap struktur modal
memiliki hubungan yang positif disebabkan perusahaan dengan aset yang besar
dapat dimanfaatkan untuk barang penjamin ketika perusahaan akan melakukan

pinjaman. Pada teori Trade-off yang menjelaskan jika perusahaan mengalami
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kesulitan dana maka perusahaan dapat menggunakan dana eksternal yaitu dengan
melakukan hutang. Aset dapat digunakan sebagai barang jaminan dalam melakukan
utang. Kaitannya dengan ukuran perusahaan yaitu semakin besarnya perusahaan
akan mempunyai aset yang besar pula, karena perusahaan memiliki aset yang
digunakan untuk menunjang kegiatan operasional seperti mesin, gedung, bahan-
bahan dan lain-lain. Sehingga jika ukuran perusahaan yang besar memberikan
kemudahan untuk memperoleh pinjaman karena memiliki aset yang besar untuk
dijadikan sebagai barang jaminan ketika melakukan pinjaman.

Maka dapat hipotesis penelitian yaitu:

H3.1: Ukuran perusahaan (Z) mampu memoderasi hubungan struktur aset(X1)

terhadap struktur modal (Y)

2.5.3.2.Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi hubungan Profitabilitas (X2)
terhadap Struktur Modal (Y)

Kaitannya dalam hubungan profitabilitas dengan struktur modal secara
langsung terdapat hubungan negatif. Hal tersebut terjadi karena perusahaan
mempunyai profitabilitas banyak lebih suka memilih sumber pembiayaan dari dana
internal perusahaan daripada eksternal. Pada teori Pecking Order perusahaan lebih
suka menggunakan dana yang berasal dari internal perusahaan untuk melakukan
pembiayaan operasional dan investasi. Apabila dana internal perusahaan sudah
tidak mencukupi maka perusahaan baru akan menggunakan dana dari eksternal
perusahaan yang berasal dari penerbitan saham baru atau melakukan hutang. Jika
dihubungkan dengan ukuran perusahaan yaitu perusahaan besar akan mengeluarkan
biaya yang rendah seiring bertambahnya produksi barang yang dilakukan. Dengan

adanya penurunan biaya produksi, maka perusahaan dapat meningkatkan
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keuntungan perusahaan dan akan memperoleh laba yang lebih banyak dari hasil
operasionalnya. Dengan demikian dapat diambil hipotesis penelitian yaitu:

H3.2: Ukuran Perusahaan (Z) mampu memoderasi hubungan profitabilitas (X2)
terhadap Struktur Modal (Y)

2.5.3.3.Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi hubungan Pertumbuhan

Penjualan (X3) terhadap Struktur Modal (Y)

Hubungan peningkatan penjualan dengan struktur modal secara langsung
berpengaruh positif. Hal tersebut disebabkan perusahaan yang mempunyai
pertumbuhan penjualan yang tinggi menunjukkan adanya prospek ke depan yang
baik. Di sisi lain, perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi membutuhkan
biaya operasional yang tinggi seiring bertambahnya produksi yang dilakukan
perusahaan. Sejalan dengan teori singnaling yang menjelaskan jika perusahaan
memiliki prospek ke depan yang baik maka seorang manajer mengirim sinyal
bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus. Sinyal yang disampaikan berupa
keputusan dalam menambah utang bahwa perusahaan prospek yang baik.
Kaitannya dengan ukuran perusahaan, perusahaan yang mempunyai ukuran yang
besar mempunyai pangsa pasar yang lebih besar karena perusahaan-perusahaan
yang besar dapat menjual produknya tidak hanya di pasar domestik tetapi dapat
menjual di pasar internasional. Hal tersebut dapat memudahkan perusahaan dalam
menjual produknya. Dengan demikian dapat diperoleh hipotesis penelitian yaitu:
H3.3: Ukuran Perusahaan (Z) mampu memoderasi hubungan Pertumbuhan

Penjualan (X3) terhadap Struktur Modal ()
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2.5.3.4.Ukuran Perusahaan (Z) Memoderasi hubungan Likuiditas (X4)
terhadap Struktur Modal (Y)

Kemudian pada pengaruh langsung antara likuiditas dengan struktur modal
secara memiliki pengaruh negatif. Jika dikaitkan dengan variabel ukuran
perusahaan, semakin besar perusahaan maka mempunyai pengaruh positif dengan
likuiditas perusahaan. Hubungan negatif terjadi karena perusahaan yang
mempunyai kemampuan yang tinggi untuk membayar atau melunasi hutang
pendeknya maka tidak memerlukan dana yang berasal dari hutang. Sejalan dengan
teori Pecking Order yang menjelaskan perusahaan yang memiliki rasio likuiditas
yang tinggi akan cenderung lebih suka menggunakan dana internal perusahaan
untuk melakukan pembiayaan daripada menggunakan dana yang berasal dari
eksternal perusahaan. Hal tersebut terjadi karena besarnya perusahaan akan
mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi yang diperoleh dari keuntungan yang
diperoleh perusahaan dan kemudahan perusahaan dalam pembiayaan dari hutang
maupun penerbitan saham baru. Hal tersebut terjadi karena perusahaan yang besar
akan melaporkan laporan keuangannya ke publik sehingga semua pihak dapat
dengan mudah mengetahui kondisi perusahaan. Berdasarkan hasil pemaparan
pendapat maka diperoleh hipotesis penelitian yaitu:

H3.4: Ukuran Perusahaan (Z) mampu memoderasi hubungan antara Likuiditas (X4)

terhadap Struktur Modal (Y).
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BAB Il1

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Desain Penelitian

Penelitian ini merupakan berjenis kuantitatif yang menggunakan desain
kausalitas. Penelitian kuantitatif merupakan sebuah pendekatan yang digunakan
untuk mengambil pertimbangan oleh manajer yang diperoleh dari sebuah data
kemudian diolah sehingga akan diperoleh sebuah informasi yang bermanfaat dalam
proses pengambilan keputusan (Kuncoro, 2018: 3). Sedangkan menurut Sanusi
(2019: 14) penelitian kausalitas merupakan penelitian yang dilakukan karena
adanya sesuatu yang mungkin terjadi pada hubungan yang timbul antar variabel.
Bagaimana hubungan pada variabel tersebut secara umum mampu diperkirakan,
sehingga peneliti bisa memperkirakan klarifikasi variabel yang menjadi
pembentuk.

Dengan melakukan penelitian ini, maka akan diketahui hasil penelitian yang
berhubungan dengan teori dan hipotesis yang telah berlaku selama ini apakah
memperkuat atau memperlemah teori dan hipotesis tersebut. Pengujian ini
dilakukan untuk menguji pengaruh variabel struktur aset, pertumbuhan penjualan,
profitabilitas, dan likuiditas mempengaruhi struktur modal. Selain itu juga
ditambahkan variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan yang memiliki tujuan
hubungan antara variabel dependen dan independen apakah dapat memperkuat atau

memperlemah hubungan tersebut.
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3.2. Lokasi Penelitian

Penelitian ini dilakukan di Galeri Investasi Syariah Fakultas Ekonomi UIN
Maulana Malik Ibrahim Malang JI. Gajayana No. 50, Dinoyo, Kec. Lowokwaru,
Kota Malang melalui pengamatan pada perusahaan manufaktur di BEI yang
memiliki keterkaitan dengan penelitian ini. Adapun waktu pengamatan yang
digunakan selama 4 tahun mulai 2017 hingga tahun 2020.

3.3. Populasi dan Sampel

Menurut Sanusi (2019: 88) populasi adalah suatu elemen yang telah
dikumpulkan untuk memperlihatkan suatu karakteristik yang dapat dimanfaatkan.
Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur di BEI, yaitu sejumlah
193 perusahaan pada empat periode tahun 2017 hingga tahun 2020. Sedangkan
sampel merupakan hasil seleksi dari elemen-elemen populasi yang dipilih dengan
tujuan diharapkan dapat merefleksikan seluruh karakteristik yang ada. Sebuah
sampel yang baik memiliki kemampuan untuk mewakili ciri-ciri populasinya yang

dapat diketahui melalui tingkat akurasi dan presisinya (Sanusi, 2019: 88)

3.4. Teknik Pengambilan Sampel

Menurut Sanusi (2019: 88) mendefinisikan teknik pengambilan sampel
yaitu cara dalam mengambil sampel dari representatif populasi yang tersedia. Pada
penelitian ini melakukan dengan cara untuk memperoleh sampel secara tidak acak
yaitu dengan cara tipe purposive sampling. Teknik ini dilakukan berdasar beberapa
pertimbangan tertentu atas kebutuhan data yang digunakan. Perusahaan manufaktur
telah terdaftar di BEI terdapat 193 perusahaan, kemudian ukuran sampel akan
ditentukan perusahaan yang mempunyai informasi yang digunakan. Adapun

kriteria yang harus dipenuhi pada sampel untuk yaitu:
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Tabel 3.1
Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Jumlah
1 | Perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) 193
2 | Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan 133
keuangan periode 2017-2020
3 | Perusahaan manufaktur yang mengalami peningkatan 17
penjualan periode 2017-2020
4 | Perusahaan manufaktur yang memperoleh keuntungan 16
periode 2017-2020
5 | Sampel penelitian 16

Sumber: data diolah oleh peneliti tahun 2021

Berdasarkan kriteria-kriteria yang digunakan, maka diperoleh 16 sampel

dari 193 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Perusahaan tersebut adalah

yaitu :
Tabel 3.2
Sampel Perusahaan Manufaktur
Tahun 2017-2020
No Nama Perusahaan Kode
1 | Gudang Garam Tbk. GGRM
2 | Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP
3 | Indofood Sukses Makmur Thk. INDF
4 | Darya-Varia Laboratoria Thk. DVLA
5 | Kimia Farma Tbk. KAEF
6 | Kalbe Farma Tbk. KLBF
7 | Pyridam Farma Thk PYFA
8 | Industri Jamu dan Farmasi Sido Thbk. SIDO
9 | Tempo Scan Pacific Thk. TSPC
10 | Arwana Citramulia Thk. ARNA
11 | Impack Pratama Industri Thk. IMPC
12 | Intanwijaya Internasional Tbhk INCI
13 | Indo Acidatama Thk SRSN
14 | Japfa Comfeed Indonesia Tbk. JPFA
15 | Pan Brothers Thk. PBRX
16 | Sri Rejeki Isman Tbk. SRIL

Sumber: data diolah oleh peneliti tahun 2021
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3.5. Data dan Jenis Data
Data yang dipakai pada penelitian ini merupakan data sekunder. Menurut

Sanusi (2019: 104) data sekunder adalah data yang telah dikumpulkan oleh pihak
lain. Dengan menggunakan jenis data sekunder, peneliti tinggal memanfaatkan data
tersebut sesuai dengan kebutuhan ketika melakukan penelitian ini. Data yang
dibutuhkan pada penelitian ini yaitu dari informasi laporan keuangan tahunan
berupa laporan keuangan perusahaan di BEI dengan mengakses website
www.idx.co.id. Adapun data yang dipakai pada penelitian ini yang meliputi: total
hutang, ekuitas, aset tetap, total aset, penjualan, pendapatan tahun berjalan, aset

lancar, dan hutang lancar.

3.6. Teknik Pengumpulan Data

Pada penelitian ini menggunakan teknik mengumpulkan informasi
dokumentasi. Menurut Sanusi (2019: 114) teknik pengumpulan data melalui
dokumentasi dilakukan melalui pengumpulan informasi kedua yang berasal hasil
kumpulan pihak-pihak sumber pribadi ataupun kelembagaan. Data tersebut dapat
berupa laporan keuangan, rekapitalisasi personalia, struktur organisasi, peraturan-
peraturan dan sebagainya yang telah tersedia di lokasi penelitian. Kelebihan cara
pengumpulan informasi melalui rekaman yang diperoleh di laporan keuangan
perusahaan dan beberapa data-data yang dibutuhkan pada perusahaan manufaktur

yang mempunyai kriteria-kriteria sesuai untuk dijadikan sampel penelitian.

3.7. Definisi Operasional Variabel

Dalam mempermudah pengetahuan dalam memahami terhadap variabel yang

dipakai pada penelitian ini, maka akan diinformasikan definisi sebagai berikut:
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3.7.1. Struktur Modal
Menurut Sudana (2015: 176) struktur modal merupakan keputusan pendaan

yang dilakukan perusahaan dalam jangka yang panjang yang dapat dilihat dari
perbandingan dari rasio utang dengan menggunakan ekuitas. Struktur modal diukur
dengan rasio Debt to Equity Rasio (DER). Pemilihan DER untuk mengukur struktur
modal karena dapat dihitung dengan nilai yang pasti pada perusahaan. Sedangkan
pada WACC sering terjadi perbedaan angka yang diperoleh oleh investor atau
analisis pasar modal yang disebabkan karena biaya ekuitas tidak memiliki nilai
eksplisit. Nilai pasar dari ekuitas akan terus mengalami pergerakan seiring bergerak
mengikuti harga saham sehingga menghasilkan estimasi dari biaya modal tidak
akurat. Rentang waktu yang digunakan seperti mingguan, bulanan, atau tahunan
dalam menghitung beta juga memberikan hasil angka beta yang berbeda. Oleh
karena itu membuat investor yang memanfaatkan rasio ini untuk melakukan dugaan
yang tidak memiliki kenyataan dan memilih untuk menggunakan rasio lain dalam
melakukan penginvestasian dengan konkret dan benar (www.jurnal.id).
Perhitungan menggunakan DER juga sesuai dengan definisi oleh Halim
(2015: 81) yang mendefinisikan struktur modal yaitu perbedaan jumlah dari total
hutang terhdap modal sendiri. Sedangkan menurut Sulindawati, Yuniarta, dan
Purnamawati, (2017: 111) struktur modal adalah perbandingan jumlah modal asing
dan modal sendiri yang digunakan perusahaan. Selain itu, alasan memilih indikator
DER sebagai alat ukur struktur modal karena rasio DER dapat menggambarkan
penggunaan sumber dana perusahaan dengan melakukan pertimbangan jika
semakin tinggi total yang digunakan perusahaan dapat menyebabkan meningkatnya

risiko perusahaan dalam menghadapi kebangkrutan. Menurut Halim (2015: 81) dan
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Sulindawati, Yuniarta, dan Purnamawati, (2017: 111), rumus untuk mencari rasio

DER dapat menggunakan cara sebagai berikut :

_ Total Hutang
Total Ekuitas

DER

3.7.2. Struktur Aset

Aset merupakan harta yang dipunyai atas kejadian yang terjadi pada masa
terdahulu untuk dimanfaatkan pada periode berikutnya dalam penciptaan laba
kepada perusahaan (Purwaji, Wibowo, dan Murtanto, 2017: 22). Menurut Brigham
dan Weston (2011: 175) struktur aset merupakan perbandingan atau imbangan pada
aset yang punyai perusahaan berbentuk aset tidak lancar dan jumlah aset. Pada
perusahaan manufaktur memiliki jumlah aset yang dalam bentuk aset lancar dan
tetap. Aset lancar dapat berupa kas, piutang, surat berharga, dan bahan-bahan yang
digunakan yaitu bahan baku, bahan setengah jadi, dan bahan jadi. Sedangkan pada
aset tetap dapat berupa tanah, gedung, mesin yang digunakan untuk menunjang
kegiatan produksi. Dengan demikian maka dapat disimpulkan bahwa struktur aset

bisa diukur dengan cara sebagai berikut:

Aktiva Tetap

Struktur Aset = .
Total Aktiva

3.7.3. Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang pakai dalam mengetahui kapabilitas pada
perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari aset yang dapat dipakai dalam
menunjang operasional seperti aset, modal dan keuntungan yang didapatkan
(Sudana, 2015: 25). Pada penelitian ini memakai ROA dalam menghitung
profitabilitas. Pemilihan ROA dalam penghitung rasio profitabilitas karena terdapat

keunggulan yaitu ROA menjadi perhatian manajer pada pemaksimalan keuntungan
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dari dana yang diinvestasikan. Sehingga dengan menggunakan ROA mampu
menilai tingkat efektivitas yang dikerjakan pada divisi dan dipakai untuk menilai
profitabilitas berdasarkan tiap kegiatan produksi yang dilakukan (Halim dan
Supomo, 2001: 151). Dengan menggunakan rasio ini maka seorang manajer akan
mudah mengetahui efektivitas dan efisiensi dalam pemanfaatan penggunaan aset
untuk mendapatkan keuntungan. Perusahaan dengan laba yang besar dapat
mencerminkan cara yang digunakan perusahaan dalam melakukan operasional
telah efektif dan efisien. Perusahaan yang mempunyai kemampuan yang tinggi
untuk menghasilkan keuntungan dari operasional usahanya akan memilih untuk
menggunakan hutang sedikit karena melimpahnya sumber dana internal yang

dimiliki perusahaan. Adapun cara untuk menghitung rasio profitabilitas yaitu:

_Laba Bersih
Total Aset

ROA

3.7.4. Pertumbuhan Penjualan

Menurut Tunggal (2012: 92) penjualan adalah sebuah transaksi pada barang
atau jasa yang diberikan oleh pelanggan dengan memberikan imbalan berupa kas
atau perjanjian pembayaran lainnya. Pertumbuhan penjualan yaitu selisih yang
dicapai setiap tahunnya dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Pada perusahaan
manufaktur, peningkatan penjualan akan memberikan dampak pada peningkatan
produksi. Hal tersebut terjadi karena perusahaan harus dapat memenuhi permintaan
pasar dengan menghasilkan produk yang lebih banyak. Peningkatan produksi
menyebabkan penambahan biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan, sehingga

perusahaan bisa menggunakan opsi dana yang berasal dari internal perusahaan
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ataupun dari pihak eksternal. Adapun cara yang dapat digunakan untuk menghitung

pertumbuhan penjualan yaitu: (Kasmir, 2019: 115)

. P jual t—P jual t-1
Pertumbuhan Penjualan = Zer/uatan t-Penjualan t-1) , 4 0,

Penjualan (t—1)
Keterangan:
St = Penjualan pada tahun ke t
St-1 = Penjualan pada periode sebelumnya
3.7.5. Likuiditas

Menurut Sudana (2015: 24) Rasio likuiditas adalah cara untuk menilai
kapabilitas perusahaan dalam melunasi kewajiban lancar. Likuiditas dihitung
menggunakan Current Rasio (CR). Pemilihan CR untuk mengukur likuiditas
perusahaan karena melibatkan persediaan di dalamnya. Pada perusahaan
manufaktur terdapat tiga jenis persediaan yang dimiliki yaitu bahan mentah, bahan
setengah jadi, dan bahan jadi sehingga ada kemungkinan terjadi perputaran kas
yang cepat dari hasil penjualan hasil produksinya. Di sisi lain, utang lancar yaitu
kewajiban yang perlu dilunasi memiliki jangka waktu tidak melebihi satu tahun.
Sehingga CR lebih cocok digunakan untuk menghitung rasio profitabilitas
perusahaan. Rasio lancar yang rendah mencerminkan kondisi likuiditas kurang
baik, dan jika rasio ini terlalu tinggi maka memberi gambaran kurang baik pada
kondisi perusahaan meskipun memiliki rasio lancar yang cukup tinggi. Hal tersebut
terjadi karena dana oleh perusahaan yang menganggur dan tidak digunakan untuk
investasi dalam menghasilkan keuntungan yang lebih besar. Adapun cara untuk

mengukur rasio lancar yaitu:

. Akti L
Current Ratio =————2=4ncar

Kewajiban Lancar
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3.7.6. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan kondisi yang mencerminkan tingkat besaran

perusahaan. Ukuran perusahaan dihitung menggunakan LN total aset. Penggunaan
total aset dalam menghitung ukuran perusahaan karena mampu menggambarkan
skala perusahaan yang menunjukkan kekayaan perusahaan. Selain itu, total aset
lebih stabil daripada penjualan yang sering mengalami fluktuasi penjualan yang
terjadi karena terdapat banyak faktor yang menyebabkan perubahan penjualan
seperti  kondisi politik, pertumbuhan ekonomi nasional, tingkat konsumsi
masyarakat dan lain-lain.

Selain itu, jika aset atau kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan semakin
besar maka dapat meyakinkan pihak eksternal yang akan memberikan pinjaman
dana atau melakukan investasi di perusahaan. Perusahaan dengan kepemilikan aset
tetap yang banyak bisa digunakan sebagai jaminan perusahaan ketika melakukan
peminjaman. Pada perusahaan manufaktur, ukuran perusahaan yang dimiliki
cenderung besar. Hal tersebut karena perusahaan manufaktur memiliki aset yang
banyak untuk menunjang kegiatan produksi seperti mesin, bangunan, bahan-bahan
baku yang digunakan. Adapun cara yang digunakan dalam penelitian untuk
mengukur ukuran perusahaan dengan cara yaitu:

Ukuran perusahaan = Ln (Total Aset)

Tabel 3.3
Ringkasan Variabel dan Definisi Operasional Penelitian
No Variabel Definisi Operasional Pengukuran
1 | Struktur Keputusan pendaan yang dilakukan | DER =
Modal perusahaan dalam jangka yang | Total Hutang / Ekuitas
panjang yang dapat dilihat dari
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perbandingan dari rasio utang
dengan modal sendiri.
2 | Struktur Aset | Perimbangan jumlah aset tetap | Struktur Aset = Aset Tetap

dengan total aset

/ Total Aset

3 | Pertumbuhan

Penjualan

Perbandingan  dari  pencapaian
penjualan perusahaan tahun ini
dikurangi dengan penjualan pada

tahun sebelumnya

Pertumbuhan Penjualan =
(Penjualan t — Penjualan t-
1) / Penjualan t-1

4 | Profitabilitas

Menilai kapabilitas dalam
memperoleh keuntungan melalui

pemanfaatan aset.

Return On Asset (ROA) =
Laba Tahun Berjalan /
Total Aset

5 | Likuiditas Menilai kapabilitas untuk | Current Ratio = Aset
membayar pelunasan hutang yang | Lancar / Kewajiban lancar
akan jatuh tempo

6 | Ukuran Menggambarkan tingkatan ukuran | Ukuran perusahaan = Ln

Perusahaan suatu perusahaan (Total Aset)

3.8. Analisis Data

Pada penelitian ini memakai metode analisis model Regresi Linier Berganda

dan Moderated Regression Analysis (MRA) atau uji Interaksi dengan menggunakan

bantuan aplikasi IBM SPSS Statistics 26. Sebelum melakukan uji regresi melalui

pengetsaan baiknya data yang dipakai dengan melakukan statistik deskriptif dan uji

asumsi klasik yang akan yaitu:

3.8.1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan penyajian data dengan menggunakan

tabel, grafik, piktogram, perhitungan mean, median, modus dan standar deviasi

(Sanusi, 2019: 116). Dengan menggunakan analisis statistik deskriptif maka akan
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diketahui informasi yang ditemukan dari variabel yang dipakai meliputi nilai maks
dan nilai min serta perhitungan lainya atas variabel yang dipakai.
3.8.2. Uji Asumsi Klasik

Menurut Lupiyoadi dan lkhsan (2015: 134) uji asumsi klasik merupakan
pengujian yang dilakukan dalam memperoleh informasi dari yang dipakai sudah
melaksanakan syarat untuk melakukan model regresi. Penelitian yang
menggunakan analisis regresi linier berganda bisa dianggap bagus jika dapat
mencakup syarat Best Linier Unbiased estimator (BLUE). Adapun beberapa
pengujian yang harus dipenuhi yaitu meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas,
uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas yang akan dijelaskan sebagai berikut:
3.8.2.1. Uji Normalitas

Menurut Kurniawan (2014: 156) menjelaskan bahwa uji normalitas
digunakan untuk mengetahui adanya nilai yang berkontribusi secara normal.
Penelitian yang bagus, merupakan penelitian yang mempunyai nilai terdistribusi
normal. Maka dapat dikatakan uji normalitas bukan hanya melakukan pengujian
pada masing-masing variabel akan tetapi melakukan pengujian pada nilai residual
pada data yang akan digunakan.

Menurut Lupiyoadi dan Ikhsan (2015: 134) untuk penggunaan data yang
dipakai memiliki kontribusi yang normal atau tidak dapat diketahui dengan dari
histogram residual yang membentuk seperti lonceng atau tidak. Selain itu juga
terdapat cara yang digunakan untuk melihat kontribusi data normal melalui cara uji
kolmogorov smirnov. Uji K-S merupakan pengujian yang termasuk dalam golongan

non parametrik, hal tersebut terjadi karena peneliti akan melakukan pengujian data
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yang digunakan berditribusi normal. Untuk mengetahui data berkontribusi normal

jika nilai signifikan lebih tinggi dengan 0.05.

3.8.2.2.Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas adalah pengujian bertujuan mengetahui terjadi
korelasi antar variabel bebas yang dipakai pada model regresi linier (Lupiyoadi dan

Ikhsan, 2015: 141). Jika dalam variabel bebas tersebut terdapat korelasi yang tinggi,

maka akan mempengaruhi terganggu antar variabel. Terdapat ciri-ciri yang dipakai

dalam mengetahui munculnya multikolinearitas pada penelitian yaitu sebagai

berikut: (Kurniawan, 2014: 157)

1. Pada nilai Variance Inflation Factor (VIF) tidak melebihi 10 dan nilai toleransi
tidak kurang 0,1, Jika nilai sesuai maka terbebas multikolinearitas.

2. Jika nilai koefisien determinasi yaitu nilai pada R? ataupun pada nilai adjust R?
di atas 0,60, akan tetapi tidak ada hubungan pada variabel bebas terhadap
variabel terikat sehingga dapat disimpulkan terdapat indikasi multikolinearitas.

3.8.2.3. Uji Autokorelasi

Menurut Lupiyoadi dan lkhsan (2016: 145) mendefinisikan bahwa uji
autokorelasi yaitu pengujian digunakan dalam menilai eror pada data penelitian
yang dikumpulkan menurut waktu. Uji autokorelasi pada model yang digunakan
untuk mengetahui adanya hubungan timbal balik antar variabel yang mengganggu
periode lainya. Untuk menilai munculnya autokorelasi ada digunakan dapat di lihat
menggunakan Uji Durbin Watson (DW Test). Kemudian nilai DW membandingkan
nilai d-tabel. Adapun untuk mengambil kesimpulan dilakukan dengan melihat

kriteria berikut:
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1. Jika d < dl, maka dapat disimpulkan ada autokorelasi positif
2. Jika d > (4 - dl), dapat disimpulkan ada autokorelasi negatif
3. Jika du <d < (4- dl), maka dapat disimpulkan ada gejala autokorelasi
4. Jika dl <d <du atau (4 - du), maka tidak ada kesimpulan
3.8.2.4. Uji Heterokesdastisitas

Menurut  Kurniawan (2014: 158) mendefinisikan  bawa uji
heterokesdastisitas adalah uji yang dipakai dalam memperoleh informasi muncul
adanya atau tidak persamaan varian dari residual tiap pengumpulan yang lain.
Untuk mengetahui hasil ini maka dapat melakukan pengujian dengan cara
menplotkan nilai dari ZPRED vyaitu nilai prediksi dengan SRESID vyaitu nilai
rseidualnya. Baik buruknya model penelitian yang digunakan coba dilihat dari pola
yang di grafik berada di tengah, lalu menyebar. Model yang baik ditunjukkan
dengan memiliki bentuk jelas dan titik-titik dapat tersebar dari atas hingga angka
nol di sumbu Y, sehingga dapat diketahui tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.
Selain itu, agar dapat memastikan data tidak mengalami heteroskedastisitas dapat
dilakukan dengan uji koefisien korelasi ranksperman yaitu dengan cara hubungan
timbal balik pada absolut residual dengan semua variabel bebas. Jika didapatkan
nilai signifikan>0,05 maka tidak muncul heteroskedastisitas.
3.8.3. Analisis Regresi Linier Berganda

Menurut Lupiyoadi dan Ikhsan (2016: 157) mendefinisikan analisis regresi
berganda yaitu cara yang dilakukan agar dapat mengetahui hubungan pada variabel
independen terhadap variabel dependen. Sehingga akan diperoleh informasi yang

berkaitan dengan hubungan yang dibentuk pada variabel yang digunakan sehingga
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akan diperoleh prediksi tentang pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen melalui data yang digunakan peneliti. Cara untuk mengetahui hubungan
tersebut menggunakan persamaan berikut:

Y = a+B1(X1) +B2(X2) +B3(X3) +p4(X4) + ¢

Keterangan :

Y = Struktur Modal

X1 = Struktur Aset

X2 = Pertumbuhan Penjualan

X3 = Profitabilitas

X4 = Likuiditas

o = Konstanta

B = Koefisien Regresi

e =Eror
3.8.4. Uji Koefisien Determinasi (Uji Statistik R?)

Menurut Sekaran dan Bougie (2017: 139) koefisien determinasi (R?)
merupakan pengujian yang dilakukan agar mendapat informasi dalam menilai
hubungan variabel independen untuk dalam mempengaruhi variabel dependen. Jika
nilai koefisien determinasi mendekati satu maka menunjukkan bahwa hampir
seluruh variabel independen dapat memprediksi faktor yang menjadi pembentuk
variabel dependen, dan sebaliknya.

3.8.5. Pengujian Hipotesis
Pengujian hubungan secara langsung pada variabel independen dengan

variabel dependen dapat diperoleh melalui cara analisis regresi berganda.
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Sedangkan untuk menguji hipotesis yang menggunakan variabel moderasi pada

penelitian ini dapat menggunakan cara uji MRA.

3.8.5.1. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)
Menurut Lupiyoadi dan Ikhsan (2016: 168) uji statistik t merupakan cara

menguji yang dipakai dalam mengetahui terdapat hubungan variabel bebas dalam
memberikan pengaruh dengan variabel terikat. Dengan menggunakan pengujian ini
maka akan diketahui hubungan setiap variabel bebas dengan cara terpisah masih
dapat diperoleh hubungan yang terbentuk dengan variabel terikat. Adapun tahapan
yang perlu di dilakukan untuk pengujian ini yaitu:
1. Merumuskan hipotesis penelitian merumuskan tingkat signifikan sebesar 0,05
atau 5%
2. Melakukan keputusan dengan melihat nilai dari tabel hitung dengan
memperhatikan ciri-ciri berikut:
3. Jika tingkat signifikansi yang diperoleh < 0,05 sehingga dapat simpulkan jika
Ho ditolak
4. Jika tingkat signifikansi yang diperoleh > 0,05 sehingga diperoleh kesimpulan
jika Ho diterima.
3.8.5.2.Uji Statistik F
Uji statistik f merupakan uji yang dipakai dalam memperoleh informasi
pada hubungan secara bersama-sama (Lupiyoadi dan Ikhsan, 2016: 167). Uji
simultan memiliki informasi hubungan variabel independen terhadap variabel

dependen secara bersamaan. Adapun cara yang digunakan untuk melakukan
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pengujian yaitu melalui nilai signifikansi F yang diperoleh dengan ketentuan level
0,05 (a=5%).

Jika nilai sig lebih dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan hipotesis ditolak sehingga
dapat disimpulkan tidak terdapat hubungan.

Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05 sehingga disimpulkan bahwa hipotesis
diterima dan dapat disimpulkan terdapat hubungan.

3.8.5.3.Uji Moderated Reggression Analysis (MRA)

Pengujian variabel moderasi dengan menggunakan model Moderated
Reggression Analysis. Menurut Ghozali (2011: 197-199) menjelaskan bahwa uji
MRA digunakan melalui cara meregresikan nilai abssolut dari nilai reesidual
terhadap variabel dependen. Jika hasil pengujian ini signifikan dan memiliki
koefisien parameter negatif diperoleh kesimpulan variabel moderasi mampu
memoderasi hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen.
Adapun model yang digunakan yaitu:

a)Y =a+blX1+b5Z+Db6X1Z+e1l
b)Y =a+b2X2+b5Z+b7X2Z+¢2
)Y =a+b3X3+b5Z+b8X3Z+¢3

d)Y =a+b4X4 +D05Z + b9IXAZ + & 4

Keterangan:

Y = Struktur Modal

a = Konstanta

bl = Koefisien variabel Struktur Aset

b2 = Koefisien variabel Pertumbuhan Penjualan
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b3 = Koefisien variabel Profitabilitas

b4 = Koefisien variabel Likuiditas

b5 = Koefisien variabel moderasi Ukuran Perusahaan

b6 = Koefisien regresi moderasi untuk Struktur Aset

b7 = Koefisien regresi moderasi untuk Pertumbuhan Penjualan
b8 = Koefisien regresi moderasi pada Profitabilitas

b9 = Koefisien regresi moderasi pada Likuiditas

X1  =Struktur Aset

X2 = Pertumbuhan Penjualan

X3  =Profitabilitas

X4 = Likuiditas

z = Ukuran Perusahaan

€ = Eror

Adapun kriteria yang dapat digunakan untuk mengetahui posisi variabel moderasi
dalam melakukan pengaruh pada variabel independen dengan variabel independen
melalui ciri-ciri yaitu:

1. Pure Moderator yaitu jika variabel moderasi tidak berpengaruh secara
langsung dengan variabel dependen, dan mampu mempengaruhi pengaruh
variabel independen dengan variabel dependen.

2. Quasi moderator (Moderasi semu), kondisi pada variabel yang mampu
mempengaruhi dalam pengaruh variabel independen dengan variabel dependen

dan dapat sebagai variabel independen.
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3. Predictor moderasi variabel (Prediktor moderasi), kondisi pada variabel
moderasi yang dapat menjadi variabel hubungan yang dipakai.

4. Homologistser Moderator (Moderasi potensial), yaitu variabel tidak dapat
menjadi variabel independen dan tidak bisa juga dalam mempengaruhi

hubungan yang dibuat.
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Penelitian

4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian
Objek pada penelitian adalah perusahaan manufaktur di BEI tahun 2017-

2020. Menurut Sukirno (2008: 4) perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang
melakukan pengelolaan barang baku atau bahan mentah kemudian diolah menjadi
barang dalam proses atau barang jadi dan dijual kepada konsumen. Pemilihan
perusahaan manufaktur disebabkan perusahaan yang mengelola produksi secara
lengkap yaitu mengelola bahan baku menjadi bahan dalam proses atau menjadi
barang jadi, sehingga diperlukan sumber dana yang besar untuk menjalankan usaha
ini.

Perbedaan yang paling terlihat pada perusahaan manufaktur dengan
perusahaan dagang dan perusahaan penghasil bahan baku dapat diketahui pada
persediaan yang dimiliki. Perusahaan dagang cuma mempunyai persediaan yaitu
barang dagangan dan pada perusahaan penyedia bahan baku memiliki jenis bahan
yaitu bahan baku, sedangkan pada perusahaan manufaktur terdapat tiga jenis barang
yang dimiliki yaitu bahan baku, barang dalam proses, dan barang yang telah jadi.
Selain itu perusahaan manufaktur proses produksi dan bahan baku dapat dilihat
secara langsung. Hal tersebut membedakan dengan perusahaan jasa yang
produknya bukan berupa benda.

Biaya produksi merupakan uang dikeluarkan dalam melakukan kegiatan

produksi dalam mendukung produksi. Pada perusahaan manufaktur terdapat tiga
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jenis biaya yang harus dibayarkan yang meliputi biaya bahan baku, biaya produksi,
dan biaya overhead pabrik (BOP). Biaya bahan baku merupakan semua biaya yang
dibayarkan perusahaan untuk memperoleh bahan baku dapat digunakan seperti
harga bahan, beban angkut, dan biaya penyimpanan. Biaya produksi merupakan
biaya untuk melakukan produksi seperti pembelian mesin, gaji tenaga kerja, beban-
beban dan lain-lain. Sedangkan BOP merupakan biaya yang tidak termasuk dalam
biaya bahan baku dan biaya produksi. Biaya tersebut biasanya digunakan untuk
mendukung kegiatan operasional perusahaan.

Perusahaan manufaktur terdapat tiga sektor yaitu industri dasar dan kimia,
aneka industri, dan industri bahan konsumsi. Dari tiga sektor tersebut diperoleh
populasi sebanyak 193 perusahaan. Sampel diperoleh dengan menggunakan teknik
purposive sampling pada bab 3. Berdasarkan teknik purposive sampling maka

didapatkan jumlah sampel yaitu 16 perusahaan meliputi :

Tabel 4.1
Sampel Penelitian

No Nama Perusahaan Kode Sub Sektor Sektor
1 | Gudang Garam Tbk. GGRM | Rokok

Indofood CBP Sukses Makmur
2 | Tpk ICBP | Makanan dan
3 | Indofood Sukses Makmur Tbk. INDE Minuman
4 | Darya-Varia Laboratoria Thk. DVLA Barang
5 | Kimia Farma Thk. KAEF Konsumsi
6 | Kalbe Farma Tbk. KLBF
7 | Pyridam Farma Thk PYFA | Farmasi
8 Industri Jamu dan Farmasi Sido SIDO

Thk.
9 | Tempo Scan Pacific Tbk. TSPC
10 Arwana Citramulia Thk. ARNA Keramik, Porselen,

dan kaca
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11 Impack Pratama Industri Tbk. IMPC Plastik dan _
_ _ Kemasan Industri

12 | Intanwijaya Internasional Thk INCI Kimi Dasar dan

13 | Indo Acidatama Tbk SRSN mia Kimia

14 | Japfa Comfeed Indonesia Thk. JPFA | Pakan Ternak

15 | Pan Brothers Tbk. PBRX | Tekstil dan Aneka

16 | Sri Rejeki Isman Tbk. SRIL | Garmen Industri

Sumber: data diolah peneliti 2021

4.1.2. Analisis Deskripsi Data

Penelitian ini dilakukan untuk melakukan pengujian pengaruh variabel

bebas terhadap variabel terikat dengan menggunakan variabel moderasi. Pada

penelitian ini variabel terikat yaitu Struktur Modal (Y) dan variabel bebas yaitu

Struktur Aset (X1), Profitabilitas (X2), Pertumbuhan Penjualan (X3), Likuiditas

(X4), serta variabel moderasi yaitu Ukuran Perusahaan (Z).

4.1.2.1.Struktur Modal
Struktur modal diukur dengan Debt to Equity Rasio (DER). DER

merupakan perbandingan jumlah hutang dengan ekuitas yang dimiliki perusahaan.

Tabel 4.2

DER Perusahaan Manufaktur

Tahun 2017-2020

Struktur Modal
DER = Total Hutang/Ekuitas
Kode 2017 2018 2019 2020
DVLA 0,4699 | 0,4675 | 0,4011 | 0,4979
GGRM 0,5825 | 0,5310 | 0,5442 | 0,3361
ICBP 0,5557 | 0,5135 | 0,4514 | 1,0587
INDF 0,8768 | 0,8273 | 0,7748 | 1,0614
KAEF 13697 | 14521 | 1,4758 | 14717
KLBF 0,1959 | 0,1864 | 0,2131 | 0,2346
PYFA 0,4658 | 0,5729 | 0,5296 | 0,4501
SIDO 0,0906 | 0,1499 | 0,1517 | 0,1949
TSPC 0,4630 | 0,4486 | 0,4458 | 0,4277
ARNA 0,5556 | 0,5073 | 0,5289 | 0,5099
INCI 0,7802 | 0,7273 | 0,7760 | 0,8399
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IMPC 0,1319 | 0,2232 | 0,1921 | 0,2060
JPFA 1,3953 | 1,3347 | 1,2402 | 12741
SRSN 0,5709 | 0,4374 | 0,5143 | 0,5426
PBRX 1,4421 | 1,3109 | 1,4926 | 0,6392
SRIL 1,6979 | 1,6427 | 1,6589 | 1,7542
Rata-rata 0,7277 | 0,7083 | 0,7119 | 0,7187

Sumber: Data dioleh peneliti tahun 2021

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan hasil perhitungan struktur modal

yang dilakukan dengan membagi total hutang dengan jumlah ekuitas sehingga

diperoleh nilai struktur modal sebagaimana pada tabel 4.2. Nilai struktur modal

yang diproyeksikan dengan DER mengalami fluktuasi setiap tahunnya sebagai

berikut:

0,7300
0,7250
0,7200
0,7150
0,7100
0,7050
0,7000

0,6950

Gambar 4.1
Perkembangan Struktur Modal (DER)
Tahun 2017-2020
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Sumber: Data diolah peneliti 2021

Berdasarkan gambar di atas, diketahui rata-rata nilai struktur modal yang

diproyeksikan dengan DER mengalami fluktuasi nilai selama Tahun 2017-2020.

Struktur modal yang memiliki nilai tertinggi terjadi pada tahun 2017 yaitu 0,7277.

Sedangkan yang memiliki nilai paling rendah pada tahun 2018 yaitu sebesar 0,7083.
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Pada tahun 2017 ke 2018 terjadi penurunan struktur modal perusahaan manufaktur
sebesar 2,7%. Penurunan tersebut terjadi karena terdapat penambahan jumlah
ekuitas pada perusahaan Sri Rejeki Isman Tbk. yang menunjukkan penambahan
jumlah ekuitas tahun 2017 yaitu Rp 6.190.224.000.000 kemudian meningkat
menjadi Rp 7.227.465.000.000, perusahaan Japfa Comfeed Indonesia Tbk yang
juga mengalami peningkatan jumlah ekuitinya dari tahun 2017 sebesar Rp
8.096.785.000.000 kemudian pada tahun 2018 mengalami peningkatan menjadi Rp
9.607.415.000.000. peningkatan jumlah ekuitas terjadi karena adanya investasi
manufaktur dalam investasi baru melakukan ekspansi pada tahun 2018 tembus Rp
63 Triliun dan membuat jumlah ekspor menjadi USD 32 Milyar
(kememperin.go.id). Peningkatan jumlah ekuitas tersebut menyebabkan struktur
modal mengalami penurunan, karena dapat menggunakan dana dari ekuitas
sehingga mengurangi ketergantungan perusahaan menggunakan dana dari kredit.
Pada tahun 2018 ke 2019 dan tahun 2019 ke 2020 tercatat terus mengalami
peningkatan struktur modal masing-masing sebesar 0,5% dan 1%. Peningkatan
jumlah struktur modal tersebut terjadi karena banyak perusahaan yang
meningkatkan jumlah hutangnya seperti pada perusahaan Kalbe Farma Tbk pada
tahun 2018 jumlah hutangnya sebesar Rp 6.103.967.000.000 kemudian pada tahun
2019 meningkat menjadi Rp 10.939.950.000.000, perusahaan Gudang Garam Thk
pada tahun 2018 jumlah utangnya sebesar Rp 23.963.934.000.000 kemudian
meningkat menjadi Rp 27.716.516.000.000 pada tahun 2018. Peningkatan tersebut

menyebabkan tingkat struktur modal mengalami peningkatan pada tahun 2019.
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Kemudian pada tahun 2019 ke 2020 juga mengalami peningkatan struktur
modal. Peningkatan tersebut terjadi karena adanya penurunan suku bunga acuan
yang Bank Indonesia yang bertujuan untuk melakukan pemulihan ekonomi dimasa
pandemi Covid-19 sehingga perusahaan dapat menggunakan hutang dengan bunga
yang rendah untuk menjalankan operasionalnya. Selain itu juga terdapat program
pemerintah yaitu memberikan stimulus program penjaminan untuk melakukan
penyaluran kredit (Sukmana, 2020). Hutang merupakan salah satu faktor
pembentuk struktur modal dengan melakukan kombinasi pada saham preferen dan
ekuitas.
4.1.2.2.Struktur Aset

Struktur aset dihitung dengan membagi aset tetap dengan total aset. Adapun
cara yang digunakan untuk menghitung struktur aset yaitu dengan membandingkan
aset tetap dengan total aset.

Tabel 4.3

Struktur Aset Perusahaan Manufaktur
Tahun 2017-2020

Struktur Aset
Struktur Aset = Aset Tetap/Total Aset
Kode 2017 2018 2019 2020
DVLA 0,2835 | 0,2617 | 0,3004 | 0,2952
GGRM 0,5092 | 0,3446 | 0,3378 | 0,3665
ICBP 0,4757 | 0,5891 | 0,5705 | 0,5800
INDF 0,6273 | 0,6553 | 0,6736 | 0,5765
KAEF 0,3993 | 0,4324 | 0,5998 | 0,6531
KLBF 0,3956 | 0,4132 | 0,4462 | 0,4205
PYFA 0,5089 | 0,5114 | 0,4971 | 0,4341
SIDO 0,4842 | 0,5363 | 0,5138 | 0,4669
TSPC 0,3209 | 0,3481 | 0,3512 | 0,3475
ARNA 0,5378 | 0,4995 | 0,4576 | 0,3995
INCI 0,4768 | 0,4852 | 0,5303 | 0,5321
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IMPC 0,5209 | 0,5107 | 0,4987 | 0,4563
JPFA 0,4394 | 0,4611 | 0,5170 | 0,5474
SRSN 0,3527 | 0,3473 | 0,3103 | 0,3611
PBRX 0,2343 | 0,2228 | 0,1973 | 0,1685
SRIL 0,4593 | 0,4823 | 0,4262 | 0,3785
Rata-rata 0,4391 | 0,4438 | 0,4517 | 0,4365

Sumber: Data dioleh peneliti tahun 2021

Berdasarkan dari tabel di atas, diperoleh hasil perhitungan struktur aset yaitu

dengan membagi aset tetap yang dimiliki perusahaan dengan total aset sebagaimana

pada tabel 4.3. Nilai perkembangan struktur aset mengalami fluktuasi sebagai

berikut:
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Gambar 4.2
Perkembangan Struktur Aset
Tahun 2017-2020

0,4517
0,4438
0,4391
I 0,4365
2017 2018 2019 2020
B Struktur Aset

Sumber: Data diolah peneliti 2021

Berdasarkan gambar di atas, maka diketahui rata-rata struktur aset perusahaan

manufaktur dari tahun 2017 sampai 2020 mengalami fluktuasi. Struktur aset paling

tinggi tahun 2019 yaitu sebesar 0,4517, terendah pada 2020 yaitu sebesar 0,4365.

Pada tahun 2017 ke 2018 dan 2018 ke 2019 tercatat struktur aset perusahaan

manufaktur mengalami peningkatan sebesar 1% dan 1,7%. Peningkatan struktur
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aset terjadi karena terjadi peningkatan jumlah aset tetap perusahaan seperti pada
perusahaan SIDO mengalami peningkatan aset tetap dari tahun 2017 sebesar Rp
1.529.297.000.000 tahun 2018 meningkat menjadi Rp 1.789.962.000.000 dan pada
tahun 2019 kembali mengalami peningkatan kembali menjadi Rp
1.813.322.000.000.

Peningkatan aset tetap tersebut menyebabkan peningkatan jumlah struktur aset
perusahaan. Peningkatan aset tetap sendiri terjadi karena terdapat pertumbuhan
investasi pada perusahaan manufaktur atas adanya kebijakan fiskal seperti tax
holiday, mini tax holiday hingga super deduction tax sehingga dapat membuat
banyak pihak tertarik untuk berinvestasi di perusahaan manufaktur
(www.kemenperin.go.id). Investasi tersebut sebagian besar dilakukan oleh
perusahaan untuk pembelian aset tetap untuk menunjang kegiatan produksi.
Sehingga terjadi peningkatan struktur aset perusahaan dari tahun 2017 sampai 2019.

Sedangkan pada tahun 2019 ke 2020 terjadi penurunan struktur aset sebesar
3%. Penurunan struktur aset terjadi karena terdapat penurunan struktur aset
perusahaan seperti pada perusahaan Pan Brothers Tbk yang mengalami penurun
aset tetapnya dari tahun 2018 sebesar Rp 1.818.917.000.000 kemudian terjadi
penurunan menjadi Rp 1.634.680.000.000 pada tahun 2020. Penurunan saset tetap
tersebut disebabkan karena banyak investor memindahkan dananya ke instrumen
yang aman sehingga menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan likuiditas dan
membuat perusahaan melakukan divestasi atau bahkan menjual aset yang dimiliki

perusahaan (Putra, 2020). Struktur modal merupakan perbandingan aset tetap
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terhadap total aset. Aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan oleh perusahaan
ketika melakukan kredit.
4.1.2.3.Profitabilitas
Pada penelitian ini, profitabilitas diukur dengan Return On Aset (ROA).
Untuk mencari ROA dapat dilakukan dengan membagi laba yang diperoleh dengan
total aset yang dimiliki perusahaan.
Tabel 4.4

Struktur Aset Perusahaan Manufaktur
Tahun 2017-2020

Profitabilitas
ROA-= Laba Bersih/Total Aset
Kode 2017 2018 2019 2020
DVLA 0,0509 | 0,0360 | 0,1212 | 0,0816
GGRM 0,1161 | 0,1128 | 0,1383 | 0,0978
ICBP 0,1121 | 0,1356 | 0,1385 | 0,0716
INDF 0,0577 | 0,0514 | 0,0614 | 0,0536
KAEF 0,0544 | 0,0425 | 0,0009 | 0,0012
KLBF 0,1476 | 0,1376 | 0,1252 | 0,1241
PYFA 0,0447 | 0,0452 | 0,0490 | 0,0967
SIDO 0,1690 | 0,1989 | 0,2288 | 0,2426
TSPC 0,0750 | 0,0687 | 0,0711 | 0,0916
ARNA 0,0763 | 0,0957 | 0,1210 | 0,1656
INCI 0,0398 | 0,0445 | 0,0372 | 0,0429
IMPC 0,0545 | 0,0426 | 0,0341 | 0,0676
JPFA 0,0523 | 0,0978 | 0,0707 | 0,0386
SRSN 0,0271 | 0,0564 | 0,0550 | 0,0487
PBRX 0,0488 | 0,0630 | 0,0259 | 0,0279
SRIL 0,0570 | 0,0620 | 0,0562 | 0,0461
Rata-rata 0,0740 | 0,0807 | 0,0834 | 0,0811

Sumber: Data diolah peneliti 2021
Berdasarkan tabel di atas maka diperoleh hasil perhitungan ROA dengan

membandingkan laba yang diperoleh dengan aset yang dimiliki sebagaimana pada

tabel 4.4. Nilai rata-rata profitabilitas mengalami fluktuasi sebagai berikut:
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Gambar 4.3
Perkembangan Profitabilitas
Tahun 2017-2020
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Sumber: Data diolah peneliti 2021
Berdasarkan gambar di atas, maka diketahui rata-rata profitabilitas

perusahaan manufaktur dari tahun 2017 sampai 2020 mengalami fluktuasi. Tercatat
nilai rata-rata profitabilitas paling tinggi tahun 2019 yaitu 0,0834, sedangkan
terendah pada 2017 yaitu 0,0740. Tahun 2017 ke 2018 dan 2018 ke 2019 terjadi
peningkatan profitabilitas masing-masing sebesar 8% dan 3%. Peningkatan
profitabilitas tersebut terjadi karena laba yang diperoleh perusahaan mengalami
peningkatan seperti pada perusahaan ICBP tahun 2017 memperoleh laba sebesar
Rp 3.543.173.000.000 kemudian pada tahun 2018 meningkat menjadi Rp
4.658.781.000.000 dan pada tahun 2019 juga mengalami peningkatan lagi menjadi
Rp 5.360.029.000.000. Peningkatan juga terjadi pada perusahaan SIDO tercatat
tahun 2017 laba yang diperoleh sebesar Rp 533.799.000.000 kemudian pada tahun
2018 dan 2019 juga mengalami peningkatan masing-masing sebesar Rp
663.849.000.000 dan Rp 807.689.000.000. Peningkatan laba yang diperoleh juga

menyebabkan peningkatan pada rasio profitabilitas.
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Sedangkan pada tahun 2020, profitabilitas perusahaan manufaktur
mengalami penurunan sebesar 3%. Penurunan tersebut terjadi karena munculnya
COVID-19 yang berdampak pada berbagai faktor ekonomi seperti pendistribusian
bahan baku, pembatasan sosial, kenaikan biaya, pelemahan nilai tukar rupiah dan
lain-lain yang secara langsung memberikan dampak negatif terhadap operasional
perusahaan manufaktur (Kholisdinuka, 2020). Hal tersebut menyebabkan banyak
perusahaan mengalami penurunan laba yang diperolehnya seperti pada perusahaan
JPFA pada tahun 2019 laba yang diperoleh sebesar Rp 1.883.857.000.000
kemudian turun menjadi Rp 1.002.376.000.000 pada tahun 2020. Penurunan laba
tersebut menyebabkan rasio profitabilitas juga mengalami penurunan.
4.1.2.4.Pertumbuhan Penjualan

Pada penelitian ini, pertumbuhan penjualan diukur dengan membandingkan
selisih pencapaian penjualan tahun t dikurangi dengan tahun sebelumnya. Dengan
melakukan perbandingan tersebut maka akan diperoleh tingkat pertumbuhan
penjualan perusahaan.

Tabel 4.5

Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Manufaktur
Tahun 2017-2020

Pertumbuhan Penjualan

GS = (Penjualan t- Penjualan t-1)/Penjualan t-1

Kode 2017 2018 2019 2020
DVLA 0,0856 | 0,0787 | 0,0667 | 0,0092
GGRM 0,0922 | 0,1489 | 0,1548 | 0,0358
ICBP 0,0358 | 0,0788 | 0,1011 | 0,1027
INDF 0,0529 | 0,0457 | 0,0436 | 0,0671
KAEF 0,0544 | 0,1381 | 0,1113 | 0,0644
KLBF 0,0417 | 0,0442 | 0,0740 | 0,0212
PYFA 0,0279 | 0,1231 | 0,0386 | 0,0664
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SIDO 0,0047 | 0,0736 | 0,1101 | 0,0874
TSPC 0,0468 | 0,0456 | 0,0692 | 0,0257
ARNA 0,1462 | 0,1376 | 0,0915 | 0,0279
INCI 0,0509 | 0,1695 | 0,0720 | 0,2017
IMPC 0,0465 | 0,0065 | 0,0435 | 0,0447
JPFA 0,0938 | 0,1490 | 0,0803 | 0,0061
SRSN 0,0418 | 0,1525 | 0,1389 | 0,1302
PBRX 0,1394 | 0,1129 | 0,0877 | 0,0299
SRIL 0,1168 | 0,3616 | 0,1430 | 0,0852
Rata-rata 0,0673 | 0,1166 | 0,0891 | 0,0628

Sumber: Data diolah peneliti 2021
Berdasarkan data di atas, maka diketahui tingkat pertumbuhan penjualan

perusahaan manufaktur yang dilakukan dengan membandingkan pencapaian
penjualan saat ini dengan penjualan periode sebelumnya. Nilai rata-rata
pertumbuhan penjualan terjadi fluktuasi sebagai berikut:

Gambar 4.4

Perkembangan Pertumbuhan Penjualan
Tahun 2017-2020
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Sumber: Data diolah peneliti 2021
Pada gambar di atas, maka diketahui rata-rata pertumbuhan penjualan

perusahaan manufaktur dari tahun 2017 sampai 2020 mengalami fluktuasi. Tercatat

nilai rata-rata pertumbuhan penjualan paling tinggi pada 2018 yaitu 0,1166,
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sedangkan nilai terendah terjadi pada 2020 yaitu sebesar 0,0628. Pada tahun 2017
ke tahun 2018 terjadi peningkatan penjualan sebesar cukup besar yaitu 42%.
Peningkatan tersebut terjadi karena beberapa perusahaan mengalami peningkatan
penjualannya seperti pada perusahaan Kimia Farma Thk pada tahun 2017 mampu
mengalami penjualan sebesar Rp 6.127.479.000.000 kemudian pada tahun 2018
meningkat menjadi Rp 8.459.247.000.000. Selain itu pada perusahaan Gudang
Garam Tbk juga mengalami peningkatan, tercatat penjualan pada tahun 2017
sebesar Rp 83.305.925.000.000 kemudian tahun 2018 meningkat menjadi Rp
95.707.663.000.000. Peningkatan penjualan tersebut terjadi karena peningkatan
penjualan di pasar domestik dan mulai tumbuh permintaan Amerika dan Eropa
membaik sehingga dapat membuat pelaku usaha melakukan ekspansi ke laur negeri
dengan melakukan peningkatan kualitas dan perluasan pasar (Ridwan, 2018).
Sementara itu, pada tahun 2019 terjadi penurunan penjualan sebesar 29%.
Penyebab penurunan pertumbuhan penjualan tersebut terjadi lantaran terjadi perang
dagang, harga komoditas mengalami fluktuasi, dan menjelang pemilihan umum
yang memberikan dampak cukup besar terhadap penjualan yang dilakukan
perusahaan (Pebriyanto, 2019). Hal tersebut membuat perusahaan tidak dapat
melakukan tingkat pertumbuhan penjualan yang lebih besar selain itu penjualan
pada tahun 2020 juga mengalami penurunan pertumbuhan penjualan yang cukup
besar yaitu 44% yang terjadi karena dampak covid-19 yang menyebabkan ekonomi
dunia mengalami perlambatan yang menyebabkan penurunan penjualan dan tingkat
konsumsi. Seperti yang diketahui bahwa pangsa pasar perusahaan manufaktur juga

bergantung dengan kondisi ekonomi global.
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4.1.2.5.Likuiditas
Likuiditas diukur dengan menggunakan Current Rasio (CR). CR

merupakan perbandingan aset lancar dengan kewajiban lancar perusahaan.
Tabel 4.6

CR Perusahaan Manufaktur
Tahun 2017-2020

Likuiditas
CR= Aset Lancar/Hutang Lancar
Kode 2017 2018 2019 2020
DVLA 2,6621 | 2,7454 | 29133 | 2,5191
GGRM 1,9355 | 2,0581 | 2,0619 | 2,9123
ICBP 2,4283 | 1,9517 | 2,5357 | 2,2576
INDF 1,5227 | 1,0663 | 1,2721 | 1,3733
KAEF 15455 | 1,4227 | 0,9936 | 0,8978
KLBF 45089 | 4,6577 | 4,3547 | 4,1160
PYFA 3,6228 | 2,7575 | 3,5277 | 2,8904
SIDO 7,8122 | 4,2013 | 4,1975 | 3,6641
TSPC 2,56214 | 25162 | 2,7808 | 2,9587
ARNA 1,6262 | 1,7363 | 1,7364 | 1,9635
INCI 3,6056 | 3,5639 | 2,4520 | 2,0744
IMPC 5,1019 | 3,0361 | 3,6228 | 3,7175
JPFA 2,3459 | 1,7982 | 1,6628 | 1,9550
SRSN 2,1317 | 2,4528 | 2,4689 | 2,1713
PBRX 45808 | 6,4569 | 6,5059 | 2,5750
SRIL 3,6820 | 3,0847 | 4,9017 | 2,8896
Rata-rata 3,2208 | 2,8441 | 2,9992 | 2,5585

Sumber: Data diolah peneliti 2021
Berdasarkan tabel di atas, maka diketahui tingkat rasio lancar perusahaan

manufaktur yang diperoleh dari pembagian aset lancar dengan kewajiban lancar
perusahaan sebagaimana pada tabel 4.6. Nilai rata-rata likuiditas terjadi fluktuasi

sebagai berikut:
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Gambar 4.5
Perkembangan Likuiditas
Tahun 2017-2020
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Sumber: Data diolah peneliti 2021
Pada gambar di atas, maka diketahui rata-rata likuiditas perusahaan

manufaktur dari tahun 2017 sampai 2020 mengalami fluktuasi. Tercatat nilai rata-
rata likuiditas tertinggi pada 2017 yaitu 3,2208, sedangkan nilai terendah pada 2020
yaitu 2,5585. Tingkat likuiditas perusahaan tahun 2017 ke 2018 mengalami
penurunan sebesar 13% yang disebabkan karena adanya peningkatan hutang lancar
yang terjadi pada beberapa perusahaan seperti perusahaan Indofood Sukses
Makmur Tbk di mana hutang lancar pada tahun 2017 sebesar Rp
21.637.763.000.000 kemudian  mengalami  peningkatan menjadi Rp
31.204.102.000.000 pada tahun 2018. Selain itu pada perusahaan Japfa Comfeed
Indonesia Tbk. juga mengalami hal serupa, dimana jumlah hutang lancar pada tahun
2017 sebesar Rp 4.769.640.000.000 kemudian meningkat menjadi Rp

6.904.477.000.000 pada tahun 2018. Peningkatan hutang lancar disebabkan
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perusahaan menunda pembayaran hutang lancarnya sehingga menyebabkan rasio
likuiditas pada tahun 2018 mengalami penurunan.

Pada tahun 2018 ke tahun 2019 rasio likuiditas mengalami peningkatan,
peningkatan tersebut terjadi karena berkurangnya hutang lancar pada beberapa
perusahaan seperti perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk yang mengalami
penurunan hutang lancarnya dari tahun 2018 sebesar Rp 31.204.102.000.000
kemudian menjadi Rp 24.686.862.000.000 pada tahun 2019. Selain itu peningkatan
aset lancar yang dimiliki oleh beberapa perusahaan seperti pada perusahaan Gudang
Garam Tbk mengalami peningkatan aset lancarnya dari tahun 2018 sebesar Rp
45.284.719.000.000 kemudian meningkat menjadi Rp 52.081.133.000.000,
perusahaan Sri Rejeki Isman Thk dari tahun 2018 sebesar Rp 9.887.536.000.000
kemudian pada tahun 2019 meningkat menjadi Rp 12.526.649.000.000. Penurunan
hutang lancar dan peningkatan aset lancar menyebabkan rasio likuiditas mengalami
peningkatan.

Sedangkan pada tahun 2019 ke 2020 tingkat likuiditas perusahaan
mengalami penurunan, penurunan tersebut terjadi karena terjadi peningkatan
hutang lancar yang terjadi pada tahun 2020. Peningkatan tersebut terjadi pada
beberapa perusahaan seperti perusahaan Indofood CBP Sukses Makmur Thk yang
diketahui hutang lancarnya pada tahun 2019 sebesar Rp 6.556.359.000.000
kemudian meningkat menjadi Rp 9.176.164.000.000 pada tahun 2020. Perusahaan
Sri Rejeki Isman Tbk juga mengalami hal serupa, di mana tingkat rasio lancar pada
tahun 2019 sebesar Rp 2.555.573.000.000 kemudian meningkat menjadi Rp

5.576.856.000.000 pada tahun 2020. Selain itu, penurunan rasio likuiditas
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disebabkan terjadi perlambatan ekonomi global karena munculnya Covid-19.
Pelambatan ekonomi tersebut menyebabkan tingkat konsumsi masyarakat
mengalami penurunan dan mengakibatkan penurunan penjualan yang mampu
dicapai perusahaan. Selain itu karena bahan baku yang digunakan kebanyakan
berasal dari impor dan terpengaruh menurunnya nilai kurs rupiah yang pada
akhirnya produksi dan output mengalami penurunan (Akbar, 2020). Rasio likuiditas
sendiri merupakan rasio yang dapat digunakan untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban lancarnya.
4.1.2.6.Ukuran Perusahaan

Pada penelitian ini, ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan
Logaritma natural (Ln) total aset. Pemilihan total aset dalam mengukur ukuran
perusahaan karena total aset dirasa lebih stabil dalam menilai besar kecilnya
perusahaan.

Tabel 4.7

Ukuran Perusahaan Manufaktur
Tahun 2017-2020

Ukuran Perusahaan
Ukuran Perusahaan= Ln Total Aset
Kode 2017 2018 2019 2020
DVLA 13,0503 | 13,0232 | 13,2172 | 13,2819
GGRM 17,3417 | 16,9857 | 17,0951 | 17,1708
ICBP 16,5262 | 16,8234 | 16,9104 | 18,2328
INDF 17,8310 | 17,9628 | 17,9867 | 18,6416
KAEF 14,7051 | 15,2243 | 16,2141 | 16,2552
KLBF 15,6986 | 15,8301 | 16,0174 | 16,0656
PYFA 11,3047 | 11,4687 | 11,4599 | 11,5052
SIDO 14,2403 | 14,3977 | 14,4107 | 14,4019
TSPC 14,6849 | 14,8232 | 14,8940 | 14,9672
ARNA 13,6660 | 13,6235 | 13,6211 | 13,5762
INCI 13,9054 | 13,9553 | 14,0980 | 14,1768
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IMPC 11,9719 | 12,2054 | 12,2170 | 12,2208
JPFA 15,9869 | 16,1785 | 16,4386 | 16,4692
SRSN 12,3467 | 12,3822 | 12,3960 | 12,6991
PBRX 14,4472 | 14,4064 | 14,4138 | 14,3070
SRIL 15,8528 | 16,0360 | 16,0458 | 16,0992
Rata-rata 14,5975 | 14,7079 | 14,8397 | 15,0044

Sumber: Data diolah peneliti 2021

Pada tabel di atas maka diketahui ukuran perusahaan di hitung dengan

melakukan logaritma natural total aset yang dimiliki perusahaan pada tabel 4.7.

Nilai rata-rata ukuran perusahaan terus mengalami peningkatan seperti pada grafik

berikut:
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Berdasarkan gambar di atas, maka diketahui rata-rata ukuran perusahaan

pada perusahaan manufaktur dari tahun 2017 sampai 2020 terus mengalami

peningkatan. Nilai ukuran perusahaan tertinggi pada 2020 yaitu sebesar 15,0792,

sedangkan nilai terendah pada 2017 sebesar 14,6923. Ukuran perusahaan pada

tahun 2017-2020 terus mengalami peningkatan pada tahun 2017 ke 2018 sebesar
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0,71%, tahun 2018-2019 sebesar 0,86%, dan pada tahun 2019-2020 sebesar 1%.
Peningkatan tersebut terjadi karena terdapat tambahan total aset yang dimiliki
perusahaan sehingga terjadi peningkatan setiap tahunnya. Pada perusahaan Sri
Rejeki Isman Tbk terjadi peningkatan total aset yang dimilikinya dari tahunnya
yaitu pada tahun 2017 sebesar Rp 16.700.615.000.000, tahun 2018 meningkat
menjadi Rp 19.099.808.000.000, tahun 2019 meningkat menjadi Rp
21.829.525.000.000 dan pada tahun 2020 juga mengalami peningkatan menjadi Rp
25.927.844.000.000

Jumlah investasi memiliki peran penting dalam peningkatan aset
perusahaan. Investasi yang terjadi pada perusahaan manufaktur yang didorong oleh
program pemerintah yaitu hilirasasi industri untuk memperkuat dan mendorong
struktur manufaktur di Indonesia ( Rafael, 2019). Semakin besar tingkat ukuran
perusahaan maka membuat perusahaan membutuhkan dana yang lebih besar untuk
menunjang operasionalnya. Salah satu sumber pendanaan yang dapat digunakan
oleh perusahaan yaitu dengan menggunakan sumber dana asing jika modal sendiri

tidak mencukupi (Halim, 2015: 125).

4.1.3. Uji Asumsi Klasik
Menurut Lupiyoadi dan lkhsan (2015: 134) uji asumsi klasik merupakan

pengujian yang dilakukan dalam memperoleh informasi dari yang dipakai sudah
melaksanakan syarat untuk melakukan model regresi. Penelitian yang
menggunakan analisis regresi linier berganda bisa dianggap bagus jika dapat

mencakup syarat Best Linier Unbiased estimator (BLUE). Pengujian yang
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dilakukan meliputi uji normalitas, multikolorinitas, autokorelasi dan

heteroskodastisitas.

4.1.3.1.Uji Normalitas
Menurut Kurniawan (2014: 156) menjelaskan bahwa uji normalitas

digunakan untuk mengetahui adanya nilai yang berkontribusi secara normal.
Penelitian yang bagus, merupakan penelitian yang mempunyai nilai terdistribusi
normal. Maka dapat dikatakan uji normalitas bukan hanya melakukan pengujian
pada masing-masing variabel akan tetapi melakukan pengujian pada nilai residual
pada data yang akan digunakan. Uji K-S merupakan pengujian yang termasuk
dalam golongan non parametrik, hal tersebut terjadi karena peneliti akan melakukan
pengujian data yang digunakan berditribusi normal. Untuk mengetahui data

berkontribusi normal jika nilai signifikan lebih tinggi dengan 0.05.Berikut hasil uji

normalitas :
Tabel 4.8
Hasil Uji Normalitas
N 64
Normal Parametersa? Mean ,0000000
Std. Deviation ,30835521
Most Extreme Differences Absolute ,132
Positive , 132
Negative -,076
Test Statistic ,132
Asymp. Sig. (2-tailed) ,008¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber: Hasil output SPSS

Berdasarkan hasil pengujian tabel 4.8 maka diperoleh nilai signifikan

sebesar 0,008 < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal. Sehingga data akan
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ditransformasikan terlebih dulu dengan menggunakan SQRT karena memiliki

bentuk histogram moderate positive skewness. Hasil analisis uji normalitas sebagai

berikut :
Tabel 4.9
Uji Normalitas
N 64
Normal ParametersaP? Mean ,0000000
Std. Deviation ,16987535
Most Extreme Differences Absolute ,108
Positive ,108
Negative -,062
Test Statistic ,108
Asymp. Sig. (2-tailed) ,059¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber: Hasil output SPSS
Pada output SPSS dalam tabel 4.9 maka diketahui nilai signifikan sebesar

0,059 > 0,05 sehingga data dalam penelitian ini berdistribusi normal yang artinya
asumsi normalitas terpenuhi.
4.1.3.2.Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinearitas adalah uji yang dilakukan untuk mengetahui apakah
terjadi korelasi atau hubungan yang kuat antar variabel bebas yang digunakan
dalam melakukan model regresi linier. Terdapat Kkriteria yang dapat digunakan
untuk mendeteksi adanya multikolinearitas pada suatu model penelitian yaitu
apabila nilai Variance Inflation Factor (VIF) memiliki nilai yang tidak melebihi
10 dan nilai toleransi tidak kurang 0,1. Jika nilai sesuai dengan tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa model tersebut bebas dari multikolinearitas. Adapun hasil dari

pengujian VIF dari model regresi sebagai berikut:
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Tabel 4.10
Hasil Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics Keterangan
Model Tolerance VIF
1 | Struktur Aset ,808 1,238 | Tidak Multikolinieritas
Profitabilitas ,847 1,180 | Tidak Multkolinieritas
Pertumbuhan Penjualan ,967 1,034 | Tidak Multkolinieritas
Likuiditas ,695 1,439 | Tidak Multkolinieritas
Ukuran Perusahaan ,815 1,227 | Tidak Multkolinieritas
a. DependentVariable: Struktur Modal

Sumber: Hasil output SPSS
Hasil pengujian diperoleh nilai VIF pada lima tidak memiliki nilai VIF lebih

dari 10, sehingga tidak terjadi multkolinieritas.
4.1.3.3.Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk melihat terdapat hubungan linier eror
pada data penelitian yang dikumpulkan menurut waktu. Untuk mengetahui terdapat
atau tidaknya autokorelasi ada digunakan dapat di lihat dengan menggunakan Uji
Durbin Watson (DW Test). Kemudian nilai dari Durbin Watson akan dibandingkan
dengan nilai d-tabel. Adapun hasil pengujian autokorelasi sebagai berikut:

Tabel 4.11
Hasil Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 , 7852 ,617 ,584 ,17705 2,293

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas,
Struktur Aset, Likuiditas
b. Dependent Variable: Struktur Modal

Sumber: Hasil output SPSS
Berdasarkan data penelitian ini yaitu jumlah n sebanyak 64 dan k sebanyak

5 maka diperoleh nilai d tabel yaitu dL = 1,4322 dan dU = 1,7672. Berdasarkan uji
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d Durbin-Watson, maka diketahui nilai DW pada penelitian ini sebesar 2,293. Nilai
tersebut terletak di antara ketentuan pada nilai dU < DW < 4-dU yaitu 1,7672 <
2,293 < 2,5678 maka dapat disimpulkan tidak terdapat gejala autokorelasi.
4.1.3.4.Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat tidak persamaan
varian dari residual pada pengamatan. Model yang baik memiliki ragam residual

yang sama atau homogen. Adapun hasil dari pengujian penelitian ini sebagai

berikut:
Tabel 4.12
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variabel Bebas R Sig. Keterangan
Struktur Aset (X1) -1,931 ,058 Homoskedastisitas
Profitabilitas (X2) -,836 407 Homoskedastisitas
Pertumbuhan Penjualan (X3) 484 ,631 Homoskedastisitas
Likuiditas (X4) ,219 ,827 Homoskedastisitas
Ukuran Perusahaan (Z) 287 775 Homoskedastisitas

Sumber: Hasil output SPSS

Berdasarkan data di atas disimpulkan data tidak terjadi heteroskedastisitas.
Hal tersebut ditunjukkan dengan hasil signifikan dari setiap variabel yaitu lebih

besar dari 0,05.

4.1.4. Persamaan Regresi Linier Berganda
Analisis regresi berganda merupakan analisis untuk mengetahui hubungan
antara dua atau lebih variabel independen dengan variabel dependen. Variabel

independen yang diujikan yaitu struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan,

dan likuiditas. Sedangkan variabel dependen yang digunakan yaitu struktur modal.
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Hasil regresi analisis regresi dengan menggunakan tingkat signifikan 5% dihasilkan

persamaan sebagai berikut:

Tabel 4.13
Hasil Regresi Linier Berganda

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,112 ,303 3,676 ,001
Struktur Aset -,036 ,319 -,012 -,113 911
Profitabilitas -1,518 ,315 -,488 -4,823 ,000
Pertumbuhan Penjualan 1,015 272 ,361 3,728 ,000
Likuiditas -,095 ,080 -,131 -1,189 ,239

a. Dependent Variable: Struktur Modal

Sumber: Hasil output SPSS

Berdasarkan tabel di atas maka diperoleh persamaan sebagai berikut:

Y =1,112-0,036 X1 -1,518 X2 + 1,015 X3 - 0,095 X4 + ¢

Berdasar persamaan tersebut bisa dianalisis yaitu:

a. Konstanta regresi dapat menunjukkan jika tidak terdapat variabel independen

nilai struktur modal sebesar 1,112.

b. Koefisien regresi X1 yaitu struktur aset sebesar -0,036 yang menunjukkan

bahwa perubahan satu satuan variabel struktur aset dapat menyebabkan

penurunan struktur modal sebesar -0,036.

c. Koefisien regresi X2 yaitu profitabilitas sebesar -1,518 yang menunjukkan

bahwa perubahan satu satuan variabel struktur aset dapat menyebabkan

penurunan struktur modal sebesar -1,518.

d. Koefisien regresi X3 yaitu pertumbuhan penjualan sebesar 1,015 yang

menunjukkan bahwa perubahan satu satuan variabel struktur aset dapat

menyebabkan meningkatkan struktur modal sebesar 1,015.
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e. Koefisien regresi X4 yaitu likuiditas sebesar -0,095 yang menunjukkan bahwa
perubahan satu satuan variabel struktur aset dapat menyebabkan penurunan
struktur modal sebesar -0,095.

4.1.5. Uji Koefisien Determinasi (Uji Statistik R?)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui kemampuan variabel independen

untuk dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai pengujian ini antara 0-1

yang menunjukkan bahwa jika mendekati angka satu maka variabel independen
dapat menjelaskan seluruh informasi pada variabel dependen. Hasil koefisien
determinasi pada penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 4.14
Hasil Koefisien Determinasi

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,6782 ,460 ,423 ,20840

a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Struktur
Aset

Sumber: Hasil output SPSS

Pada tabel 4.14 diketahui nilai koefisien determinasi pada Adjusted R Square
sebesar 0,423. Dari nilai tersebut dapat diketahui kemampuan variabel independen
terhadap variabel dependen struktur modal sebesar 42,3%. Sedangkan sisanya 57,7
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti selain struktur aset, profitabilitas,

pertumbuhan penjualan, dan likuiditas.

4.1.6. Pengujian Hipotesis

4.1.6.1. Uji Signifikansi Parameter Individual

Pengujian parsial dapat dilakukan dengan uji t yaitu pengujian variabel
bebas terhadap variabel terikat secara sendiri-sendiri. Kriteria dalam pengujian ini
sebagai berikut:
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Ho : apabila p-value > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak
Ha : apabila p-value < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima
Hasil pengujian dapat diketahui pada tabel 4.7 dan disajikan sebagai berikut:
H1.1: Struktur Aset Berpengaruh Positif terhadap Struktur Modal

Dari hasil output SPSS pada tabel 4.7 menjelaskan bahwa nilai koefisien
regresi pada struktur aset sebesar -0,036. Variabel struktur aset mempunyai t hitung
sebesar -0,113 dengan signifikasi sebesar 0,911. Nilai signifikasi lebih besar dari
0,05 maka menunjukkan bahwa struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur
modal, sehingga hipotesis pertama ditolak.
H1.2: Profitabilitas Berpengaruh Negatif terhadap Struktur Modal

Dari hasil output SPSS pada tabel 4.7 menjelaskan bahwa nilai koefisien
regresi pada profitabilitas sebesar -1,518. Variabel profitabilitas mempunyai t
hitung sebesar -4,823 dengan signifikasi sebesar 0,000. Nilai signifikasi lebih kecil
dari 0,05 maka menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal, sehingga hipotesis kedua diterima.
H1.3: Pertumbuhan Penjualan Berpengaruh Positif terhadap Struktur Modal

Dari hasil output SPSS pada tabel 4.7 menjelaskan bahwa nilai koefisien
regresi pada pertumbuhan penjualan sebesar 1,015. Variabel pertumbuhan
penjualan mempunyai t hitung sebesar 3,728 dengan signifikasi sebesar 0,000. Nilai
signifikasi lebih kecil dari 0,05 maka menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, sehingga hipotesis ketiga

diterima.
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H1.4: Likuiditas Berpengaruh Negatif terhadap Struktur Modal

Dari hasil output SPSS pada tabel 4.7 menjelaskan bahwa nilai koefisien
regresi pada likuiditas sebesar -0,095. Variabel likuiditas mempunyai t hitung
sebesar -1,189 dengan signifikasi sebesar 0,239. Nilai signifikasi lebih besar dari
0,05 maka menunjukkan bahwa pertumbuhan likuiditas tidak berpengaruh terhadap
struktur modal, sehingga hipotesis ketiga ditolak.
4.1.6.2.Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji F dilakukan untuk menguji pengaruh variabel independen yaitu struktur
aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas terhadap struktur modal
secara bersama-sama. Kriteria dalam pengujian ini adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan hipotesis
ditolak sehingga dapat disimpulkan model regresi tidak fit.

2. Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka disimpulkan bahwa hipotesis
diterima dan berarti model regresi fit.

Hasil uji F variabel independen terhadap variabel dependen adalah sebagai berikut:

Tabel 4.15
Hasil Uji Simultan (Uji F)
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,182 4 ,545 12,560 ,000P
Residual 2,562 59 ,043
Total 4,744 63

a. Dependent Variable: Struktur Modal

b. Predictors: (Constant), Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Struktur Aset

Sumber: Hasil output SPSS
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H2: Struktur Aset, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, dan Likuiditas
Berpengaruh terhadap Struktur Modal Secara Simultan

Berdasarkan tabel 4.15 maka diketahui hasil pengujian pengaruh struktur
aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan likuiditas terhadap struktur modal.
Dari tabel tersebut diperoleh F hitung sebesar 12,560 dan nilai signifikasi sebesar
0,000. Nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 yang berarti dapat disimpulkan bahwa
struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan likuiditas berpengaruh

secara simultan terhadap struktur modal, sehingga hipotesis kelima diterima.

4.1.6.3.Uji Moderated Reggression Analysis (MRA)

Pengujian variabel moderasi dengan menggunakan model Moderated
Reggression Analysis (MRA). Tujuan dilakukan pengujian MRA untuk
mengetahui pengaruh variabel yang dijadikan variabel moderasi dapat memperkuat
atau memperlemah hubungan variabel bebas terhadap variabel terikat. Berikut hasil
uji moderasi pada setiap variabel :

H3.1: Ukuran Perusahaan (Z) Mampu Memoderasi Hubungan Struktur Aset
(X1) terhadap Struktur Modal (Y)

Tabel 4.16
Hasil Uji Moderasi Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3,982 4,793 ,831 ,409
Struktur Aset (X1) -7,004 6,894 -2,296| -1,016| ,314
Ukuran Perusahaan (2) -, 782 1,250 -, 710 -,625 ,534
X1*Z 1,749 1,791 2,745 977 ,333

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)

Sumber: Hasil output SPSS
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Dari hasil output SPSS pada tabel 4.16 menunjukkan bahwa pengaruh dari
variabel moderasi ukuran perusahaan dan pengaruh moderasi pada variabel struktur
aset (X1*Z) tidak ada yang memiliki nilai signifikan. Dari hasil tersebut maka dapat
disimpulkan variabel moderasi ukuran perusahaan merupakan moderasi potensial.
Berdasarkan hasil tersebut maka dapat disimpulkan variabel moderasi ukuran
perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur modal,
sehingga diperoleh kesimpulan hipotesis keenam ditolak.

H3.2: Ukuran Perusahaan (Z) Mampu Memoderasi Hubungan Profitabilitas
(X2) terhadap Struktur Modal (Y)

Tabel 4.16
Hasil Uji Moderasi Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3,682 1,575 -2,337 ,023
Profitabilitas (X2) 10,475 6,116 3,367 | 1,713 ,092
Ukuran Perusahaan (2) 1,296 ,408 1,177| 3,176 ,002
X2*Z -3,195 1,577 -4,144 | -2,026 ,047

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)

Sumber: Hasil output SPSS

Dari hasil output SPSS pada tabel 4.16 menunjukkan bahwa pengaruh dari
variabel moderasi ukuran perusahaan dan pengaruh moderasi variabel profitabilitas
(X2*Z) keduanya semuanya signifikan (<0,05). Dari hasil tersebut maka dapat
disimpulkan variabel moderasi ukuran perusahaan merupakan quasi moderate.
Nilai beta yang muncul pada uji interaksi (X2*Z) menunjukkan nilai sebesar -3,195
yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memperlemah hubungan

profitabilitas terhadap struktur modal, sehingga hipotesis ketujuh diterima.
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H3.3: Ukuran Perusahaan (Z) Mampu Memoderasi Hubungan Pertumbuhan
Penjualan (X3) terhadap Struktur Modal (Y)

Tabel 4.17
Hasil Uji Moderasi Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,518 1,496 -,346 ,731
Pertumbuhan Penjualan (X3) -,304 5,503 -,108| -,055 ,956
Ukuran Perusahaan (2) ,267 ,391 ,243 ,683 ,497
X3*Z ,357 1,432 ,504 ,249 ,804

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)
Sumber: Hasil output SPSS

Dari hasil output SPSS pada tabel 4.17 menunjukkan bahwa pengaruh dari
variabel moderasi ukuran perusahaan dan pengaruh moderasi pada variabel
pertumbuhan penjualan (X3*Z) tidak ada yang memiliki nilai signifikan. Dari hasil
tersebut maka dapat disimpulkan variabel moderasi ukuran perusahaan merupakan
moderasi potensial. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat disimpulkan variabel
moderasi ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal, sehingga hipotesis kedelapan ditolak.

H3.4: Ukuran Perusahaan (Z) Mampu Memoderasi Hubungan Likuiditas
(X4) terhadap Struktur Modal (Y)

Tabel 4.18
Hasil Uji Moderasi Likuiditas terhadap Struktur Modal
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,309 2,856 ,458 ,648
Likuiditas (X4) -1,086 1,747 -1,495| -,621 ,537
Ukuran Perusahaan (Z) -,054 , 730 -,049 -,074 ,941
X4*Z ,237 ,450 1,204 ,526 ,601

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)

Sumber: Hasil output SPSS
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Dari hasil output SPSS pada tabel 4.18 menunjukkan bahwa pengaruh dari
variabel moderasi ukuran perusahaan dan pengaruh moderasi pada variabel
likuiditas (X4*Z) tidak ada yang memiliki nilai signifikan. Dari hasil tersebut maka
dapat disimpulkan variabel moderasi ukuran perusahaan merupakan moderasi
potensial. Berdasarkan hasil tersebut maka dapat disimpulkan variabel moderasi
ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap struktur

modal, sehingga diperoleh kesimpulan hipotesis kesembilan ditolak.

4.1.7. Pembahasan

4.1.7.1.Pengaruh Struktur Aset terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian maka diperoleh hasil yang menunjukkan
bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Dengan
demikian diketahui bahwa variabel struktur aset tidak menjadi faktor yang
mempengaruhi struktur modal. Hasil tidak signifikan dalam penelitian ini
disebabkan karena aset tetap lebih kecil dibandingkan aset lancar yang dimiliki
perusahaan. Aset tetap yang lebih kecil disebabkan karena perusahaan manufaktur
memiliki lebih banyak aset yang berupa persediaan seperti bahan baku, barang
setengah jadi, dan barang jadi. Sedangkan aset tetap yang dimiliki dapat berupa
pabrik dan mesin-mesin yang digunakan untuk menunjang kegiatan produksi.

Berdasarkan data yang diperoleh, nilai struktur aset perusahaan manufaktur
yang dimiliki dari tahun 2017 hingga tahun 2020 memiliki yaitu sebesar 0,44%,
0,44%, 0,45%, dan 0,44%, maka diketahui struktur aset yang dimiliki oleh
perusahaan lebih banyak didominasi dengan aset lancarnya, sehingga perusahaan

tidak dapat menggunakan aset lancar sebagai jaminan dalam melakukan pinjaman.
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Sedangkan pada aset tetap tidak dapat mempengaruhi struktur modal
kemungkinan terjadi karena sebagian besar aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan
manufaktur lebih banyak yang berupa mesin-mesin spesial yang dirasa kurang
cocok untuk dijadikan jaminan dalam melakukan kredit kepada bank karena aset
tetap jenis khusus akan sulit dijual. Sehingga kreditor memandang struktur aset
yang dimiliki perusahaan kurang menarik bagi kreditor untuk menjadi dasar
pemberian kredit kepada perusahaan.

Berdasar teori Trade-off yang menjelaskan apabila perusahaan mengalami
kesulitan dana maka dana eksternal yaitu dengan cara mencari sumber dana hutang.
Semakin besar struktur aset maka kemungkinan kreditur seperti bank dapat
memberikan pinjaman kepada perusahaan yang memiliki aset umum tanah dan
bangunan karena lebih mudah diambil alih dan dijual ketika perusahaan tidak
mampu melunasi kewajibannya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Sumardi (2018), Deviani dan Sudjarni (2018), Sinaga dkk, (2019),
dan Tamara, Muslih, dan Isynuwardhana (2020) yang menyatakan bahwa variabel
struktur aset tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Dalam pandangan Islam, aset hanya kepemilikan sementara yang diberikan
oleh Allah kepada manusia. Islam memperbolehkan mengelola harta akan tetapi
harus memenuhi ketentuan syariah yaitu tidak melanggar etika dan nilai yang
berlaku seperti melakukan penimbunan harta, berlebihan dalam mencintai harta,
dan melakukan eksploitasi yang menyebabkan kerusakan. Sesuai dengan firman

Allah pada Al Qur’an di surat Al-Hadid/57: 7 yaitu :
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"Berimanlah kamu kepada Allah dan Rasul-Nya dan infakkanlah (di jalan
Allah) sebagian dari harta yang Dia telah menjadikan kamu sebagai
penguasanya (amanah). Maka orang-orang yang beriman di antara kamu
dan menginfakkan (hartanya di jalan Allah) memperoleh pahala yang

besar." (QS. Al-Hadid 57: Ayat 7)
Berdasarkan kutipan ayat di atas maka dapat dijelaskan bahwa ketika

\V

memiliki harta maka perlu membayar zakat atas harta yang dimilikinya.
Pembayaran zakat tersebut dapat pembersih atas harta yang dimilikinya dan
membuat harta tersebut terus berjalan sehingga tidak terjadi penumpulan harta yang
menyebabkan kesenjangan sosial. Setiap perusahaan yang memiliki dampak pada
lingkungan sosial dan lingkungan harus melakukan tanggung jawab sosial dan
lingkungan yang berperan dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan dalam

peningkatan kualitas hidup dan lingkungan.

4.1.7.2.Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian, profitabilitas yang diproyeksikan dengan
ROA memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Semakin
besar profitabilitas yang diperoleh oleh perusahaan maka akan mengurangi
ketergantungan perusahaan dalam menggunakan sumber dana yang berasal dari
hutang atau semakin kecil hutang yang digunakan oleh perusahaan.

Berdasarkan rata-rata profitabilitas dan struktur modal dari tahun 2017-
2020 memiliki nilai fluktuasi setiap tahunnya. Pada tahun 2018, profitabilitas
perusahaan mengalami peningkatan sebesar 8%, akan tetapi struktur modal
mengalami penurunan sebesar 3%. Hal tersebut mengindikasikan bahwa

perusahaan yang mengalami peningkatan profitabilitasnya akan mengurangi
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struktur modal yang digunakan, karena perusahaan dapat memenuhi kebutuhan
dananya dengan menggunakan dana yang berasal dari laba yang diperoleh.
Sedangkan pada tahun 2020 profitabilitas yang diperoleh perusahaan mengalami
penurunan sebesar 3% sedangkan pada struktur modal mengalami peningkatan
sebesar 1% yang mengindikasi bahwa ketika perusahaan mengalami penurunan
laba yang diperoleh, maka perusahaan akan menggunakan hutang yang lebih
banyak untuk memenuhi kebutuhan dananya. Seperti yang diketahui pada tahun
2020 banyak perusahaan yang mengalami penurunan profitabilitasnya, hal tersebut
terjadi karena perlambatan pertumbuhan ekonomi nasional dan global yang
disebabkan munculnya pandemi Covid-19 yang pada akhirnya juga mempengaruhi
kegiatan operasi perusahaan dalam memperoleh keuntungan.

Pada teori Pecking Order perusahaan suka menggunakan dana yang
berasal dari internal untuk melakukan pembiayaan operasional dan investasi.
Perusahaan dengan tingkat keuntungan tinggi akan mengurangi ketergantungan
penggunaan dana yang berasal dari pihak eksternal, karena keuntungan yang
didapatkan dapat dipakai membiayai kebutuhan operasionalnya dari laba ditahan
sebelum memilih dana dari eksternal seperti melakukan hutang. Hal tersebut
dengan semakin tingginya profitabilitas yang dihasilkan sebagai sumber dana
sehingga penggunaan hutang akan berkurang dan mempengaruhi struktur modal
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Alipor, Mohammadi dan Derakhsan (2015); Ompusunggu, (2019); Pramukti,

(2019); Panda dan Nanda (2019); Ningrum dan Fitria, (2019); dan Tamara, Muslih,
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dan Isynuwardhana (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal.

Sedangkan dalam pandangan Islam, mencari keuntungan atau profitabilitas
diperbolehkan dalam berniaga atau bisnis. Hal tersebut diperbolehkan agar
seseorang tidak mengambil atau memakan harta sesama dengan cara batil. Adapun
ayat Al Quran yang menjelaskan tentang diperbolehkannya mencari keuntungan,
Sesuai dengan firman Allah pada Al Qur’an di surat An-Nisa/4: 29 yaitu :
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"Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu saling memakan
harta sesamamu dengan jalan yang batil (tidak benar), kecuali dalam
perdagangan yang berlaku atas dasar suka sama suka di antara kamu. Dan
janganlah kamu membunuh dirimu. Sungguh, Allah Maha Penyayang
kepadamu.” (QS. An-Nisa/ 4: 29).

Berdasarkan kutipan ayat di atas maka dapat diketahui bahwa diperbolehkan
mencari keuntungan dengan cara baik seperti perniagaan yang telah berlaku yaitu
dengan sama suka antara penjual dan pembeli dan berdasar kerelaan hati masing-
masing sehingga dalam perniagaan tersebut memunculkan keuntungan bagi kedua
pihak. Seperti dalam perusahaan yang ingin mendapatkan keuntungan, maka tidak
diperbolehkan untuk mengabaikan pihak-pihak lain seperti konsumen, karyawan,
pemasok, dan pihak terkait dengan perusahaan dalam mencari keuntungan.
4.1.7.3.Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga, diperoleh hasil yang
pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur

modal. Pengaruh tersebut menunjukkan bahwa ketika perusahaan mengalami
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peningkatan penjualan maka perusahaan juga akan meningkatkan rasio struktur
modalnya, dan sebaliknya. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi
membutuhkan lebih dana untuk membiayai operasionalnya, sehingga ketika dana
yang berasal dari internal tidak mencukupi maka perusahaan akan menggunakan
dana yang berasal dari eksternal seperti hutang.

Berdasarkan rata-rata penjualan yang terjadi pada perusahaan manufaktur,
diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa selama tahun 2017-2020 perusahaan
terus mengalami peningkatan penjualan secara berturut-turut sebagai berikut Rp
50.237.004.000.000, Rp 55.544.130.000.000, Rp 60.455.459.000.000, Rp
62.562.864.000.000. Sedangkan pada total hutang yang dimiliki perusahaan juga
terus mengalami peningkatan dari tahun 2017-2019 yang ditunjukkan pada data
sebagai berikut Rp 7.572.557.000.000, Rp 7.790.783.000.000, Rp 8.888.526.
000.000, dan Rp 13.365.865.000.000. Berdasarkan data tersebut maka diketahui
bahwa pertumbuhan penjualan dan penggunaan hutang perusahaan terus
mengalami peningkatan setiap tahunnya. Sehingga diketahui hubungan positif
yang terjadi pada pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal terjadi karena
setiap tahunnya penjualan dan hutang yang digunakan sama-sama mengalami
peningkatan yang menyebabkan ketika penjualan meningkat maka hutang yang
digunakan perusahaan juga mengalami peningkatan.

Sejalan dengan teori singnaling, yang menjelaskan jika perusahaan
memiliki prospek ke depan yang baik maka seorang manajer akan memberikan
sinyal kepada investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus. Hal

tersebut tentunya membuat investor tidak begitu saja percaya pada apa yang
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disampaikan oleh manajer, sehingga manajer akan mencoba memberikan sinyal
lagi agar meyakinkan investor dengan menggunakan utang yang lebih banyak
sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek ke depan yang baik.
Peningkatan hutang menunjukkan bahwa perusahaan yakin dengan prospek
perusahaan dimasa yang akan datang sehingga manajer tersebut berani
menggunakan hutang yang lebih besar.

Selain itu, peningkatan penjualan akan memberikan dampak pada
peningkatan produksi. Hal tersebut terjadi karena perusahaan harus dapat
memenuhi permintaan pasar dengan menghasilkan produk yang lebih banyak.
Peningkatan produksi menyebabkan penambahan biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan, sehingga perusahaan bisa menggunakan opsi dana yang berasal dari
pihak eksternal. Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi
akan cenderung lebih banyak menggunakan sumber dana eksternal daripada dana
internal dalam menjalankan operasionalnya. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Ardini, (2017); Novitasari dan Mildawati,
(2017); Pramukti, (2019); dan Paramitha dan Putra, (2020) yang menunjukkan
hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal.

Adapun penjualan menurut pandangan Islam diperbolehkan asalkan
memenuhi hukum yang telah ditetapkan. Dalam melakukan penjualan terdapat
dasar dalam melakukan penjualan yaitu di dalam Al-Qur’an dalam surat Al-

Bagarah/2: 275 yaitu :
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"Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri, melainkan seperti
berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang demikian itu
karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan riba. Padahal, Allah
telah menghalalkan jual-beli dan mengharamkan riba. Barang siapa
mendapat peringatan dari Tuhannya, lalu dia berhenti, maka apa yang
telah diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah)
kepada Allah. Barang siapa mengulangi, maka mereka itu penghuni neraka,
mereka kekal di dalamnya.”
(QS. Al-Bagarah 2: Ayat 275)

Berdasarkan tafsir jalalayn dijelaskan bahwa mengambil riba. Riba sendiri
merupakan salah satu bentuk tambahan yang terdapat pada sebuah transaksi baik
dalam bentuk uang maupun pada barang, dan dalam bentuk jumlah maupun waktu
dalam melakukan pembayaran. Sehingga untuk mendapatkan keuntungan dapat
dilakukan melalui jual beli yang tidak terdapat larangan-larangan seperti melakukan
riba dalam proses jual beli. Sehingga perlu diperhatikan dalam berniaga agar hasil
yang diperoleh tidak mengandung unsur riba, dan apabila mengetahui adanya unsur
riba maka perlu untuk menyisikan hasil tersebut dan tidak mengulangi hal yang
sama.

Dalam kutipan ayat di atas, disimpulkan bahwa Allah memperbolehkan
seseorang untuk melakukan jual beli karena manusia sebagai makhluk yang tidak
dapat hidup sendiri dan tentu membutuhkan orang lain dalam penuhi kebutuhannya.

Salah satu cara yang digunakan untuk memenuhi kebutuhannya yaitu dengan cara
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melakukan jual beli. Akan tetapi dalam jual beli terdapat beberapa hal yang tidak

diperbolehkan, salah satunya adalah riba.

4.1.7.4.Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal
Berdasarkan hasil pengujian maka diketahui likuiditas tidak berpengaruh

terhadap struktur modal. Tinggi atau rendahnya kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban lancar tidak berpengaruh dalam pembentukan struktur
modal. Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis penelitian. Hipotesis
menyatakan bahwa rasio likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur
modal, namun hasil pengujian menunjukkan bahwa rasio likuiditas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Dari data yang diperoleh, rasio likuiditas pada perusahaan manufaktur
tergolong cukup besar yaitu lebih besar dari 2,5 kali selama tahun 2017-2020 yaitu
secara berturut-turut sebagai berikut 3,2 kali, 2,8 kali, 3,0 kali, dan 2,6 kali.
Tingkat likuiditas yang tinggi mengindikasikan dana internal yang berlimpah
untuk memenuhi kebutuhan dana akan tetapi perusahaan tidak menggunakan dana
tersebut dengan efektif sehingga banyak dana yang menganggur dan tidak
digunakan untuk membayar kewajiban. Hal tersebut diketahui dari jumlah
kewajiban yang dimiliki perusahaan lebih banyak yang berupa kewajiban lancar
yang tercatat jumlah kewajiban lancar selama tahun 2017-2020 secara berturut-
turut yaitu 0,68, 0,71, 0,68, dan 0,72. Tingginya rasio likuiditas dan proporsi
kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tidak

efektif dalam memanfaatkan rasio likuiditasnya untuk membayar kewajiban
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lancarnya. Sehingga meskipun perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi tidak
dapat memenuhi kewajibannya baik kewajiban jangka pendek.

Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi belum tentu
memiliki kemampuan untuk membayar kewajiban dengan seluruh aset lancarnya,
dan perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang rendah juga tidak dapat
disimpulkan perusahaan tersebut tidak memiliki kemampuan dalam membayar
kewajiban dengan menggunakan aset lancarnya. Berdasarkan hasil tersebut maka
menunjukkan variabel likuiditas hanya dapat mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban lancar, sedangkan untuk penggunaan struktur modal
diukur dengan menggunakan seluruh kewajiban perusahaan.

Hasil tersebut bertentangan dengan teori awal yaitu Pecking Order Theory
yang menjelaskan perusahaan yang memiliki rasio likuiditas yang tinggi akan
cenderung lebih suka menggunakan dana internal perusahaan untuk melakukan
pembiayaan daripada menggunakan dana yang berasal dari eksternal perusahaan.
Berlimbahnya dana yang berasal dari internal perusahaan dapat mengurangi
ketergantungan perusahaan menggunakan hutang sebagai sumber pendanaannya.
Selain itu, berlimpahnya likuiditas yang dimiliki dapat digunakan untuk membayar
kewajiban perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nst (2017) dan Sumardi (2018) yang menyatakan likuiditas tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Dalam pandangan Islam, hutang harus segera dibayar jika telah tiba waktu
jatuh tempo sehingga tidak memberikan kerugian kepada pemberi hutang. Jika

memang belum memiliki uang yang cukup membayar hutang merebut maka perlu
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memberitahu kepada pihak yang memberi utang tersebut agar memberikan jangan
untuk melakukan pembayaran hutangnya. Adapun hadis yang mengatur utang itu

pada hadis HR. Bukhari sebagai berikut:

:......Le ggugsl’p?:\" a1 138 (,.LL 23 2fdas
“Memperlambat pembayaran hutang yang dilakukan oleh orang kaya
merupakan perbuatan zalim. Jika salah seorang kamu dialihkan kepada
orang yang mudah membayar hutang, maka hendaklah beralih (diterima

pengalihan tersebut) . (HR. Bukhari n0.2287).
Berdasarkan hadis di atas maka diperoleh kesimpulan bahwa apabila suatu

perusahaan yang memiliki hutang yang telah jatuh tempo maka hendaklah segera
melunasinya dan tidak diperkenankan dalam memperlambat pembayaran hutang.
Hal tersebut perlu dilakukan karena dalam melakukan hutang terdapat waktu jatuh
tempo sehingga perusahaan yang melakukan hutang memiliki kewajiban untuk
mengembalikan hutang yang dilakukan.

4.1.7.5.Pengaruh Struktur Aset, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, dan

Likuiditas terhadap Struktur Modal Secara Simultan

Berdasarkan hasil pengujian simultan menunjukkan variabel struktur aset,
profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Hasil tersebut sesuai dengan pendapat Sudana
(2015: 185), Halim (2015: 101), dan Sartono (2010: 240) dalam bukunya
menjelaskan keempat variabel struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan,
dan likuiditas merupakan faktor pembentuk struktur modal. Selain itu juga dengan
hasil pengujian yang dilakukan oleh Dewiningrat dan Mustanda, (2018); Pertiwi

dan Damaryati, (2018); Sinaga dkk., (2019); Himawan, (2019); Septiani dan
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Suaryana, (2018); Ompusunggu, (2019); dan Panda dan Nanda (2019) didapatkan
hasil pengujian yang menyatakan struktur aset memiliki hubungan signifikan
terhadap struktur modal. Pada penelitian yang dilakukan oleh Pramukti, (2019);
Panda dan Nanda (2019); Ningrum dan Fitria, (2019) dan Tamara, Muslih, dan
Isynuwardhana, (2020) didapatkan hasil pengujian yang menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Hasil pengujian yang dilakukan oleh Suci dan Rachmawati, (2016);
Novitasari dan Mildawati, (2017); Sari dan Ardini, (2017); dan Ningrum dan Fitria,
(2019) Pramukti, (2019); dan Paramitha dan Putra, (2020) diperoleh hasil yang
menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh
terhadap struktur modal. Serta hasil pengujian yang dilakukan oleh Farisa dan
Widati, (2017); Novitasari dan Mildawati, (2017); Deviani dan Sudjarni, (2018);
Septiani dan Suaryana, (2018); dan Ningrum dan Fitria, (2019) diperoleh hasil
yang menunjukkan bahwasanya variabel likuiditas mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal. Dan berdasarkan nilai Adjusted R square diperoleh nilai 0,423 hal
tersebut memberikan gambaran bahwa 42,3% struktur modal dapat dijelaskan oleh
empat variabel tersebut. Sedangkan 57,7% dipengaruh oleh variabel lain selain
variabel struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas.
4.1.7.6.Ukuran Perusahaan Mampu Moderasi Pengaruh Struktur Aset

terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur modal.
Hal tersebut mengindikasikan bahwa tingkat besar atau kecilnya ukuran perusahaan

tidak dapat membentuk struktur aset. Tingkat ukuran perusahaan tidak menentukan
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struktur aset karena peningkatan dari ukuran tidak mempertimbangkan jumlah jenis
aset yang dimiliki oleh perusahaan baik berupa aset tetap atau aset lancar. Hal
tersebut terjadi karena ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan total aset
yang dimiliki, sedangkan struktur aset diukur menggunakan perbandingan aset
tetap dengan total aset sehingga ukuran perusahaan tidak dapat mempengaruhi
pembentukan struktur aset.

Hasil pengujian ini tidak sejalan dengan teori yang digunakan yaitu Trade-
off Theory yang menjelaskan ketika perusahaan mengalami kesulitan dana maka
akan mencari dana eksternal perusahaan yaitu dengan melakukan hutang atau
menerbitkan saham. Aset tetap yang dimiliki perusahaan dapat digunakan menjadi
barang jaminan kepada kreditor sehingga jika perusahaan mempunyai jumlah aset
tetap yang banyak maka dapat memberikan kemudahan perusahaan dalam
memperoleh pinjaman. Berdasarkan data aset yang dimiliki, variabel ukuran
perusahaan yang diukur dengan total aset terus mengalami peningkatan setiap
tahunnya. Akan tetapi peningkatan yang terjadi tidak menentukan peningkatan
jumlah aset tetap yang dimiliki perusahaan. Dari data yang diperolen maka
ditemukan informasi yang menunjukkan bahwa jumlah aset didominasi oleh aset
lancar. Hal tersebut diketahui dari struktur aset perusahaan selama tahun 2017
hingga tahun 2020 0,44%, 0,44%, 0,45%, dan 0,44%. Aset lancar yang dimiliki
perusahaan tidak dapat digunakan jaminan dalam melakukan pinjaman. Sehingga
ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh struktur aset terhadap struktur

modal.
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4.1.7.7.Ukuran Perusahaan Mampu Moderasi Pengaruh Profitabilitas
terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian ukuran perusahaan mampu moderasi pengaruh
profitabilitas terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan merupakan quasi
moderate yang menunjukkan bahwa variabel moderasi yang digunakan dapat
menjadi variabel independen sekaligus menjadi variabel moderasi dalam moderasi
hubungan profitabilitas terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil pengujian
diketahui ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan dengan nilai negatif
sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan
memperlemah hubungan profitabilitas terhadap struktur modal. Berdasarkan data
yang diperoleh, didapatkan informasi yang menunjukkan pada tahun 2017-2020
rata-rata ukuran perusahaan mengalami peningkatan secara berturut-turut yaitu
14,6923, 14,7975, 14,9262, 15,0792. Peningkatan ukuran perusahaan tersebut
menyebabkan terjadi peningkatan rata-rata profitabilitas dari tahun 2017-2019
secara berturut-turut yaitu Rp 1.764.752.000.000, Rp 2.056.648.000.000, Rp
2.202.407.000.000, dan Rp 2.278.756.000.000.

Hal membuat semakin besar ukuran perusahaan maka akan meningkatkan
profitabilitas dan menyebabkan ketergantungan perusahaan dalam menggunakan
hutang akan berkurang. Hal tersebut sesuai dengan pada teori Pecking Order yang
menjelaskan ketika perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar maka
menggunakan dana yang diperoleh dari internal perusahaan untuk memenuhi
kebutuhannya. Peningkatan profitabilitas yang dihasilkan akan membuat
ketergantungan perusahaan dalam menggunakan hutang akan berkurang sehingga

struktur modal akan berkurang. Selain itu, perusahaan besar akan mengeluarkan
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biaya yang lebih rendah seiring bertambahnya produksi barang yang dilakukan.
Dengan adanya penurunan biaya produksi, maka perusahaan dapat meningkatkan
keuntungan perusahaan yang lebih banyak dari hasil operasionalnya dan
mengurangi ketergantungan dalam menggunakan hutang. Sehingga ukuran

perusahaan dapat memoderasi hubungan profitabilitas terhadap struktur modal.

4.1.7.8.Ukuran Perusahaan Mampu Moderasi Pengaruh Pertumbuhan
Penjualan terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh hasil yang menunjukkan
ukuran perusahaan tidak dapat moderasi pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap struktur modal. Hal tersebut mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan
tidak menjadi faktor menentukan peningkatan penjualan yang diperoleh
perusahaan. Sehingga besar kecilnya ukuran pada perusahaan tidak dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal. Berdasarkan dari data yang diperoleh, dari tahun 2017-2020 rata-
rata ukuran perusahaan terus mengalami peningkatan secara berturut-turut yaitu
14,6923, 14,7975, 14,9262, 15,0792. Sedangkan tingkat pertumbuhan penjualan
yang dihasilkan perusahaan manufaktur mengalamati fluktuasi dari tahun 2017-
2020 secara berturut-turut yaitu 0,07, 0,12, 0,09, dan 0,06. Dari data tersebut maka
diketahui peningkatan ukuran perusahaan yang terjadi pada setiap tahun tidak
dapat menentukan tingkat pertumbuhan penjualan dan hubungannya terhadap
struktur modal. Berdasarkan data pertumbuhan penjualan yang terjadi, dapat
dimungkinkan tingkat pertumbuhan penjualan yang dipengaruhi faktor lain seperti

kondisi perekonomian nasional atau ekonomi global.
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Hasil pengujian tersebut bertentangan dengan teori singnaling, yaitu ketika
seorang manajer percaya perusahaan dengan harapan ke depan yang menjanjikan
maka membuat perusahaan meningkatkan hutangnya. Hal tersebut terjadi karena
perusahaan yang memiliki ukuran yang besar belum tentu dapat meningkatkan
penjualnya karena terdapat persaingan bisnis yang ketat dan kondisi ekonomi yang
berubah-ubah. Kondisi tersebut menjadi salah satu faktor yang menyebabkan
perusahaan yang besar belum pasti dapat meningkatkan penjualan setiap tahunnya.
Sedangkan perusahaan dengan ukuran perusahaan yang kecil juga belum tentu
tidak dapat meningkatkan pertumbuhan penjualannya. Tingkat besar atau kecilnya
ukuran perusahaan tidak dapat menentukan perusahaan untuk memperoleh
peningkatan penjualan setiap tahunnya, sehingga ukuran perusahaan tidak dapat

moderasi hubungan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal.

4.1.7.9.Ukuran Perusahaan Mampu Moderasi Pengaruh Likuiditas terhadap
Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian ukuran perusahaan tidak dapat moderasi
pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. Hal tersebut menunjukkan bahwa
besar atau kecilnya ukuran perusahaan tidak dapat menentukan kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya. Berdasarkan dari data
yang diperoleh, dari tahun 2017-2020 rata-rata ukuran perusahaan terus mengalami
peningkatan yaitu 14,6923, 14,7975, 14,9262, 15,0792. Sedangkan tingkat
likuiditas yang dimiliki perusahaan manufaktur mengalamati fluktuasi dari tahun
2017-2020 secara berturut-turut yaitu 3,07 kali, 2,72 kali, 2,86 kali, dan 2,45 kali.
Dari data tersebut diketahui bahwa ukuran perusahaan mengalami peningkatan

setiap tahunnya, akan tetapi rasio likuiditas mengalami pertumbuhan fluktuasi
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sehingga peningkatan ukuran perusahaan tidak dapat memberikan pengaruh pada
likuiditas perusahaan.

Hasil pengujian tersebut bertentangan teori Pecking Order yang
menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai rasio likuiditas tinggi
menyebabkan perusahaan akan cenderung memilih pembiayaan internal dan kurang
tertarik untuk menggunakan dana eksternal. Besar kecilnya ukuran dari suatu
perusahaan tidak dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh likuiditas
terhadap struktur modal. Seperti yang diketahui bahwa likuiditas merupakan rasio
yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek dengan menggunakan aset lancarnya. Kondisi ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak menentukan kemampuan likuiditas sehingga tidak

memberikan pengaruh terhadap struktur modal.
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BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pengaruh struktur aset, profitabilitas,
pertumbuhan penjualan, dan likuiditas terhadap struktur modal dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut:

1. Struktur aset yang diukur dengan membagi aset tetap dengan total aset tidak
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Artinya semakin besar atau
kecilnya struktur aset perusahaan tidak mempengaruhi struktur modal.

2. Profitabilitas yang diukur dengan Return On Assets (ROA) berpengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal. Semakin tinggi laba yang diperoleh oleh
perusahaan akan membuat dana yang dimiliki perusahaan melimpah, sehingga
penggunaan hutang akan berkurang dan menurunkan komposisi struktur
modalnya.

3. Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan maka akan
meningkatkan tingkat struktur modal perusahaan. Hal tersebut terjadi karena
peningkatan hutang sebagai salah satu sinyal yang disampaikan kepada
investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang bagus di masa depan.

4. Likuiditas yang diukur menggunakan rasio lancar tidak memiliki pengaruh

signifikan terhadap struktur modal. Artinya tinggi atau rendahnya tingkat
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likuiditas perusahaan tidak akan membuat tertarik para investor atau kreditor
untuk menginvestasikan dana.

. Variabel struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal secara simultan. Hal tersebut
menunjukkan bahwa empat variabel tersebut merupakan variabel pembentuk
struktur modal.

. Variabel ukuran perusahaan tidak mampu moderasi pengaruh struktur aset
terhadap struktur modal. Struktur aset dan ukuran perusahaan tidak memiliki
pengaruh secara langsung karena ukuran perusahaan tidak menentukan tingkat
struktur aset yang dimiliki perusahaan, akan tetapi seluruh aset yang dimiliki.
. Variabel ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap struktur modal. Semakin besar ukuran perusahaan dan laba yang
diperoleh akan membuat investor tertarik untuk menginvestasikan dana.

. Variabel ukuran perusahaan tidak mampu moderasi pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan dan pertumbuhan
penjualan tidak berhubungan secara langsung karena besar kecilnya
perusahaan tidak menentukan perusahaan mengalami peningkatan
pertumbuhan atau tidak.

. Variabel ukuran perusahaan tidak mampu moderasi pengaruh likuiditas
terhadap struktur modal. Likuiditas dengan ukuran perusahaan tidak
berhubungan langsung karena besar kecilnya perusahaan tidak menentukan

aset yang dimiliki perusahaan likuid atau tidak.
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5.2. Saran

Adapun saran yang dapat diberikan berdasarkan penelitian ini adalah sebagai

berikut:

1. Bagi Perusahaan
Pada pihak perusahaan sebaiknya memperhatikan peluang investasi yang dapat
dilakukan di masa mendatang kemudian memilih sumber dana yang digunakan
untuk membiayai investasi tersebut. Berdasarkan hasil penelitian ini, seorang
manajer perlu mempertimbangkan faktor profitabilitas dan pertumbuhan dalam
memilih sumber dana yang digunakan sehingga diperoleh struktur modal yang
optimal.

2. Bagi Investor
Ketika ingin menanamkan modalnya, sebaiknya investor tidak hanya
memperhatikan faktor struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan penjualan,
likuiditas dan ukuran perusahaan saja. Akan tetapi perlu diperhatikan faktor-
faktor lain seperti variabel lain dan prospek perusahaan di masa mendatang
sehingga memperoleh informasi yang lengkap dalam memilih perusahaan yang
nantinya dapat memberikan keuntungan yang diharapkan.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain yang
diteliti baik pada variabel internal atau eksternal perusahaan. Selain itu, perlu
dilakukan penambahan waktu pengamatan yang lebih lama sehingga dapat

diperoleh hasil yang lebih akurat.
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Lampiran 1 Perhitungan Struktur Modal, Struktur Aset, Profitabilitas,
Pertumbuhan Penjualan, Likuiditas, dan Ukuran Perusahaan.

. Struktur
Nama Perusahaan Total Hutang Ekuitas Modal 2017
Darya-Varia Laboratoria Thk. 524.586 1.116.300 0,4699
Gudang Garam Thk. 24.572.266 42.187.664 0,5825
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 11.295.184 20.324.330 0,5557
Indofood Sukses Makmur Thk. 41.298.111 47.102.766 0,8768
Kimia Farma Thk. 3.523.628 2.572.520 1,3697
Kalbe Farma Thk. 2.722.207 13.894.032 0,1959
Pyridam Farma Thk 50.708 108.856 0,4658
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk. 262.333 2.895.865 0,0906
Tempo Scan Pacific Thk. 2.352.892 5.082.008 0,4630
Arwana Citramulia Thk. 571.946 1.029.340 0,5556
Intanwijaya Internasional Thk 1.005.656 1.289.021 0,7802
Impack Pratama Industri Thk. 35.409 268.379 0,1319
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 11.297.508 8.096.785 1,3953
Indo Acidatama Thk 237.220 415,506 0,5709
Pan Brothers Thk. 4.740.400 3.287.200 1,4421
Sri Rejeki Isman Thk. 10.510.391 6.190.224 1,6979
Jumlah 11,6439
Rata-Rata 0,7277
. Struktur
Nama Perusahaan Total Hutang Ekuitas Modal 2018
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 551.333 1.179.197 0,4675
Gudang Garam Thk. 23.963.934 45.133.285 0,5310
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 11.660.003 22.707.150 0,5135
Indofood Sukses Makmur Thk. 41.298.111 49.916.800 0,8273
Kimia Farma Thk. 6.103.967 4.203.530 1,4521
Kalbe Farma Tbk. 2.851.611 15.294.595 0,1864
Pyridam Farma Thk 68.130 118.928 0,5729
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 435.014 2.902.614 0,1499
Tempo Scan Pacific Thk. 2.437.127 5.432.848 0,4486
Arwana Citramulia Tbk. 556.309 1.096.596 0,5073
Intanwijaya Internasional Thk 997.975 1.372.223 0,7273
Impack Pratama Industri Thk. 71.410 319.952 0,2232
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 12.823.219 9.607.415 1,3347
Indo Acidatama Thk 208.989 477.788 0,4374
Pan Brothers Thk. 4.599.000 3.508.400 1,3109
Sri Rejeki Isman Thk. 11.872.342 7.227.465 1,6427
Jumlah 11,3326
Rata-Rata 0,7083
Nama Perusahaan Total Hutang Ekuitas Struktur
Modal 2019
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 523.881 1.306.079 0,4011
Gudang Garam Thk. 27.716.516 50.930.758 0,5442
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 12.038.210 26.671.104 0,4514
Indofood Sukses Makmur Thk. 41.996.071 54.202.488 0,7748
Kimia Farma Thk. 10.939.950 7.412.926 1,4758
Kalbe Farma Tbk. 3.559.144 16.705.582 0,2131
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Pyridam Farma Tbhk 66.060 124.726 0,5296
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 464.850 3.064.707 0,1517
Tempo Scan Pacific Thk. 2.581.734 5.791.036 0,4458
Arwana Citramulia Tbk. 622.355 1.176.782 0,5289
Intanwijaya Internasional Thk 1.092.845 1.408.288 0,7760
Impack Pratama Industri Tbk. 65.323 340.122 0,1921
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 14.754.081 11.896.814 1,2402
Indo Acidatama Thk 264.646 514.601 0,5143
Pan Brothers Thk. 5.519.606 3.697.909 1,4926
Sri Rejeki Isman Tbk. 13.532.163 8.157.362 1,6589
Jumlah 11,3903
Rata-Rata 0,7119
Nama Perusahaan Total Hutang Ekuitas Struktur
Modal 2020
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 660.424 1.326.287 0,4979
Gudang Garam Thk. 19.668.941 58.522.468 0,3361
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 53.270.272 50.318.053 1,0587
Indofood Sukses Makmur Thk. 83.998.472 79.138.044 1,0614
Kimia Farma Tbk. 10.457.144 7.105.672 1,4717
Kalbe Farma Thk. 4.288.218 18.276.082 0,2346
Pyridam Farma Thk 70.944 157.631 0,4501
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 627.776 3.221.740 0,1949
Tempo Scan Pacific Thk. 2.727.422 6.377.236 0,4277
Arwana Citramulia Tbk. 665.402 1.304.939 0,5099
Intanwijaya Internasional Thk 1.231.192 1.465.908 0,8399
Impack Pratama Industri Thk. 75.990 368.875 0,2060
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 14.539.790 11.411.970 1,2741
Indo Acidatama Thk 318.959 587.887 0,5426
Pan Brothers Thk. 2.507.482 3.922.594 0,6392
Sri Rejeki Isman Thk. 16.514.005 9.413.839 1,7542
Jumlah 11,4989
Rata-Rata 0,7187
Nama Perusahaan Aset Tetap Total Aset Struktur
Aset 2017
Darya-Varia Laboratoria Tbhk. 465.230 1.640.866 0,2835
Gudang Garam Thk. 33.995.440 66.759.930 0,5092
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 15.040.183 31.619.514 0,4757
Indofood Sukses Makmur Thk. 55.452.746 88.400.877 0,6273
Kimia Farma Tbk. 2.434.059 6.096.148 0,3993
Kalbe Farma Thk. 6.573.501 16.616.239 0,3956
Pyridam Farma Thk 81.199 159.564 0,5089
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 1.529.297 3.158.198 0,4842
Tempo Scan Pacific Tbk. 2.385.536 7.434.900 0,3209
Arwana Citramulia Tbk. 861.156 1.601.346 0,5378
Intanwijaya Internasional Thk 1.094.009 2.294.677 0,4768
Impack Pratama Industri Thk. 158.247 303.788 0,5209
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 8.770.223 19.959.548 0,4394
Indo Acidatama Thk 230.194 652.726 0,3527
Pan Brothers Thk. 1.880.844 8.027.600 0,2343
Sri Rejeki Isman Thk. 7.669.904 16.700.615 0,4593
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Jumlah 7,0256
Rata-Rata 0,4391
Nama Perusahaan Aset Tetap Total Aset Struktur
Aset 2018
Darya-Varia Laboratoria Thk. 452.804 1.730.531 0,2617
Gudang Garam Thk. 23.812.500 69.097.219 0,3446
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 20.245.585 34.367.153 0,5891
Indofood Sukses Makmur Thk. 63.265.178 96.537.796 0,6553
Kimia Farma Tbk. 4.090.881 9.460.427 0,4324
Kalbe Farma Thk. 7.497.918 18.146.206 0,4132
Pyridam Farma Tbhk 95.670 187.057 0,5114
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 1.789.962 3.337.628 0,5363
Tempo Scan Pacific Thk. 2.739.313 7.869.975 0,3481
Arwana Citramulia Thk. 825.318 1.652.306 0,4995
Intanwijaya Internasional Thk 1.150.061 2.370.199 0,4852
Impack Pratama Industri Thk. 199.869 391.362 0,5107
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 10.622.219 23.038.028 0,4611
Indo Acidatama Thk 238.529 686.777 0,3473
Pan Brothers Thk. 1.805.652 8.106.086 0,2228
Sri Rejeki Isman Tbk. 9.212.272 19.099.808 0,4823
Jumlah 7,1010
Rata-Rata 0,4438
Struktur
Nama Perusahaan Aset Tetap Total Aset Aset 2019
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 549.748 1.829.960 0,3004
Gudang Garam Thk. 26.566.141 78.647.274 0,3378
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 22.084.369 38.709.314 0,5705
Indofood Sukses Makmur Thk. 64.795.114 96.198.559 0,6736
Kimia Farma Thk. 11.008.090 18.352.877 0,5998
Kalbe Farma Thk. 9.042.235 20.264.727 0,4462
Pyridam Farma Thk 94.839 190.789 0,4971
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 1.813.322 3.529.557 0,5138
Tempo Scan Pacific Thk. 2.940.131 8.372.769 0,3512
Arwana Citramulia Thk. 823.282 1.799.137 0,4576
Intanwijaya Internasional Thk 1.326.433 2.501.133 0,5303
Impack Pratama Industri Thk. 202.189 405.445 0,4987
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 13.777.747 26.650.895 0,5170
Indo Acidatama Thk 241.821 779.246 0,3103
Pan Brothers Thk. 1.818.917 9.217.514 0,1973
Sri Rejeki Isman Tbk. 9.302.875 21.829.525 0,4262
Jumlah 7,2277
Rata-Rata 0,4517
Nama Perusahaan Aset Tetap Total Aset Struktur
Aset 2020
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 586.470 1.986.712 0,2952
Gudang Garam Thk. 28.653.480 78.191.409 0,3665
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 32.872.102 56.673.637 0,5800
Indofood Sukses Makmur Thk. 91.718.278 159.108.748 0,5765
Kimia Farma Thk. 11.469.713 17.562.816 0,6531
Kalbe Farma Thk. 9.488.968 22.564.300 0,4205
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Pyridam Farma Tbhk 99.232 228.575 0,4341
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 1.797.435 3.849.516 0,4669
Tempo Scan Pacific Thk. 3.163.561 9.104.657 0,3475
Arwana Citramulia Tbk. 787.175 1.970.340 0,3995
Intanwijaya Internasional Thk 1.435.148 2.697.100 0,5321
Impack Pratama Industri Tbk. 202.977 444.866 0,4563
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 14.206.622 25.951.760 0,5474
Indo Acidatama Thk 327.453 906.847 0,3611
Pan Brothers Thk. 1.634.680 9.703.732 0,1685
Sri Rejeki Isman Tbk. 9.813.166 25.927.844 0,3785
Jumlah 6,9836
Rata-Rata 0,4365

Nama Perusahaan Laba Bersih Total Aset PI‘Of;ﬁ(E)if;htaS
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 83.576 1.640.866 0,0509
Gudang Garam Thk. 7.753.648 66.759.930 0,1161
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 3.543.173 31.619.514 0,1121
Indofood Sukses Makmur Thk. 5.097.264 88.400.877 0,0577
Kimia Farma Tbk. 331.707 6.096.148 0,0544
Kalbe Farma Thk. 2.453.251 16.616.239 0,1476
Pyridam Farma Thk 7.127 159.564 0,0447
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 533.799 3.158.198 0,1690
Tempo Scan Pacific Tbk. 557.339 7.434.900 0,0750
Arwana Citramulia Thk. 122.184 1.601.346 0,0763
Intanwijaya Internasional Thk 91.303 2.294.677 0,0398
Impack Pratama Industri Thk. 16.554 303.788 0,0545
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 1.043.104 19.959.548 0,0523
Indo Acidatama Thk 17.699 652.726 0,0271
Pan Brothers Thk. 392.000 8.027.600 0,0488
Sri Rejeki Isman Tbk. 952.494 16.700.615 0,0570
Jumlah 1,1833
Rata-Rata 0,0740

Nama Perusahaan Laba Bersih Total Aset me;t(;’llbé“tas
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 62.254 1.730.531 0,0360
Gudang Garam Thk. 7.791.822 69.097.219 0,1128
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 4.658.781 34.367.153 0,1356
Indofood Sukses Makmur Thk. 4.961.851 96.537.796 0,0514
Kimia Farma Thk. 401.792 9.460.427 0,0425
Kalbe Farma Thk. 2.497.262 18.146.206 0,1376
Pyridam Farma Thk 8.447 187.057 0,0452
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 663.849 3.337.628 0,1989
Tempo Scan Pacific Thk. 540.378 7.869.975 0,0687
Arwana Citramulia Thk. 158.208 1.652.306 0,0957
Intanwijaya Internasional Thk 105.524 2.370.199 0,0445
Impack Pratama Industri Thk. 16.676 391.362 0,0426
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 2.253.201 23.038.028 0,0978
Indo Acidatama Thk 38.735 686.777 0,0564
Pan Brothers Thk. 511.000 8.106.086 0,0630
Sri Rejeki Isman Thk. 1.183.784 19.099.807 0,0620
Jumlah 1,2906
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| Rata-Rata | 0,0807 |

Nama Perusahaan Laba Bersih Total Aset PrOf;t(;i]l-)9I|ltaS
Darya-Varia Laboratoria Thk. 221.783 1.829.960 0,1212
Gudang Garam Thk. 10.880.701 78.647.274 0,1383
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 5.360.029 38.709.314 0,1385
Indofood Sukses Makmur Thk. 5.902.729 96.198.559 0,0614
Kimia Farma Thk. 15.890 18.352.877 0,0009
Kalbe Farma Thk. 2.537.602 20.264.727 0,1252
Pyridam Farma Thk 9.343 190.789 0,0490
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 807.689 3.529.557 0,2288
Tempo Scan Pacific Thk. 595.155 8.372.769 0,0711
Arwana Citramulia Thk. 217.675 1.799.137 0,1210
Intanwijaya Internasional Thk 93.145 2.501.133 0,0372
Impack Pratama Industri Thk. 13.812 405.445 0,0341
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 1.883.857 26.650.895 0,0707
Indo Acidatama Thk 42.829 779.246 0,0550
Pan Brothers Thk. 238.713 9.217.514 0,0259
Sri Rejeki Isman Thk. 1.227.136 21.829.525 0,0562
Jumlah 1,3344
Rata-Rata 0,0834
Perusahaan Laba Bersih Total Aset Prof;t(;azbollltas

Darya-Varia Laboratoria Tbk. 162.072 1.986.712 0,0816
Gudang Garam Thbk. 7.647.729 78.191.409 0,0978
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 7.418.574 56.673.637 0,0716
Indofood Sukses Makmur Thk. 8.752.066 159.108.748 0,0550
Kimia Farma Thk. 20.426 17.562.816 0,0012
Kalbe Farma Thk. 2.799.623 22.564.300 0,1241
Pyridam Farma Thk 22.104 228.575 0,0967
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 934.016 3.849.516 0,2426
Tempo Scan Pacific Tbk. 834.370 9.104.657 0,0916
Arwana Citramulia Thk. 326.241 1.970.340 0,1656
Intanwijaya Internasional Thk 115.805 2.697.100 0,0429
Impack Pratama Industri Thk. 30.071 444.866 0,0676
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 1.002.376 25.951.760 0,0386
Indo Acidatama Thk 44,152 906.847 0,0487
Pan Brothers Thk. 271.140 9.703.732 0,0279
Sri Rejeki Isman Tbk. 1.194.551 25.927.843 0,0461
Jumlah 1,2997
Rata-Rata 0,0812

Nama Perusahaan Penjualan 2016 | Penjualan 2017 GS 2017

Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1.451.357 1.575.647 0,0789
Gudang Garam Thk. 76.274.147 83.305.925 0,0844
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 34.375.200 35.606.600 0,0346
Indofood Sukses Makmur Thk. 66.659.500 70.186.600 0,0503
Kimia Farma Thk. 5.811.503 6.127.479 0,0516
Kalbe Farma Thk. 19.374.000 20.182.000 0,0400
Pyridam Farma Thk 216.952 223.002 0,0271
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 2.561.806 2.573.840 0,0047
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Tempo Scan Pacific Thk. 9.138.239 9.565.462 0,0447
Arwana Citramulia Tbk. 1.511.978 1.732.985 0,1275
Intanwijaya Internasional Thk 1.135.296 1.193.054 0,0484
Impack Pratama Industri Tbk. 256.067 267.962 0,0444
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 27.063.000 29.602.688 0,0858
Indo Acidatama Thk 500.540 521.482 0,0402
Pan Brothers Thk. 482.200.000 549.400.000 0,1223
Sri Rejeki Isman Tbk. 679.940 759.350 0,1046
Jumlah 0,9894
Rata-Rata 0,0618
Nama Perusahaan Penjualan 2017 | Penjualan 2018 GS 2018
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1.575.647 1.699.657 0,0730
Gudang Garam Thk. 83.305.925 95.707.663 0,1296
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 35.606.600 38.413.400 0,0731
Indofood Sukses Makmur Thk. 70.186.600 73.394.700 0,0437
Kimia Farma Tbk. 6.127.479 8.459.247 0,2756
Kalbe Farma Thk. 20.182.000 21.074.000 0,0423
Pyridam Farma Tbk 223.002 250.446 0,1096
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 2.573.840 2.763.292 0,0686
Tempo Scan Pacific Thk. 9.565.462 10.001.416 0,0436
Arwana Citramulia Thk. 1.732.985 1.971.478 0,1210
Intanwijaya Internasional Thk 1.193.054 1.395.299 0,1449
Impack Pratama Industri Thk. 267.962 269.707 0,0065
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 29.602.688 34.012.965 0,1297
Indo Acidatama Thk 521.482 600.987 0,1323
Pan Brothers Thk. 549.400.000 611.400.000 0,1014
Sri Rejeki Isman Tbk. 759.350 1.033.946 0,2656
Jumlah 1,7604
Rata-Rata 0,1100
Nama Perusahaan Penjualan 2018 | Penjualan 2019 GS 2019
Darya-Varia Laboratoria Tbhk. 1.699.657 1.813.020 0,0625
Gudang Garam Thk. 95.707.663 110.523.819 0,1341
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 38.413.400 42.296.700 0,0918
Indofood Sukses Makmur Thk. 73.394.700 76.593.000 0,0418
Kimia Farma Tbk. 8.459.247 9.400.535 0,1001
Kalbe Farma Thk. 21.074.000 22.633.476 0,0689
Pyridam Farma Tbhk 250.446 260.115 0,0372
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 2.763.292 3.067.434 0,0992
Tempo Scan Pacific Thk. 10.001.416 10.693.842 0,0647
Arwana Citramulia Thk. 1.971.478 2.151.801 0,0838
Intanwijaya Internasional Thk 1.395.299 1.495.760 0,0672
Impack Pratama Industri Thk. 269.707 281.434 0,0417
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 34.012.965 36.742.561 0,0743
Indo Acidatama Thk 600.987 684.464 0,1220
Pan Brothers Thk. 611.400.000 665.000.000 0,0806
Sri Rejeki Isman Thk. 1.033.946 1.181.834 0,1251
Jumlah 1,2949
Rata-Rata 0,0809
Nama Perusahaan | Penjualan 2019 | Penjualan 2020 |  GS 2020 |
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Darya-Varia Laboratoria Thk. 1.813.020 1.829.699 0,0092
Gudang Garam Thk. 110.523.819 114.477.311 0,0358
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 42.296.700 46.641.048 0,1027
Indofood Sukses Makmur Thk. 76.593.000 81.731.469 0,0671
Kimia Farma Tbk. 9.400.535 10.006.173 0,0644
Kalbe Farma Thk. 22.633.476 23.112.654 0,0212
Pyridam Farma Thk 260.115 277.398 0,0664
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 3.067.434 3.335.411 0,0874
Tempo Scan Pacific Thk. 10.693.842 10.968.402 0,0257
Arwana Citramulia Thk. 2.151.801 2.211.743 0,0279
Intanwijaya Internasional Thk 1.495.760 1.797.515 0,2017
Impack Pratama Industri Tbk. 281.434 294.018 0,0447
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 36.742.561 36.964.948 0,0061
Indo Acidatama Thk 684.464 773.562 0,1302
Pan Brothers Thk. 665.000.000 684.892.301 0,0299
Sri Rejeki Isman Thk. 1.181.834 1.282.569 0,0852
Jumlah 1,0055
Rata-Rata 0,0628
Nama Perusahaan Aset Lancar Hutang Lancar L|I<2L(J)|1d7|tas
Darya-Varia Laboratoria Thk. 1.175.656 441.623 2,6621
Gudang Garam Thbk. 43.764.490 22.611.042 1,9355
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 16.579.331 6.827.588 2,4283
Indofood Sukses Makmur Thk. 32.948.131 21.637.763 1,5227
Kimia Farma Thk. 3.662.090 2.369.507 1,5455
Kalbe Farma Tbk. 10.042.738 2.227.336 4,5089
Pyridam Farma Thk 78.364 22.245 3,5228
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 1.628.901 208.507 7,8122
Tempo Scan Pacific Thk. 5.049.364 2.002.621 2,5214
Arwana Citramulia Tbk. 740.190 455.153 1,6262
Intanwijaya Internasional Thk 1.200.669 333.005 3,6056
Impack Pratama Industri Tbk. 145.541 28.527 5,1019
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 11.189.325 4.769.640 2,3459
Indo Acidatama Thk 422532 198.217 2,1317
Pan Brothers Thk. 6.146.074 1.341.697 4,5808
Sri Rejeki Isman Tbk. 9.030.710 2.452.631 3,6820
Jumlah 51,5335
Rata-Rata 3,2208
Nama Perusahaan Aset Lancar Hutang Lancar L”;%'fétas
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1.277.726 465.406 2,7454
Gudang Garam Thk. 45.284.719 22.003.567 2,0581
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 14.121.568 7.235.398 1,9517
Indofood Sukses Makmur Thk. 33.272.618 31.204.102 1,0663
Kimia Farma Thk. 5.369.546 3.774.304 1,4227
Kalbe Farma Thk. 10.648.288 2.286.167 46577
Pyridam Farma Thk 91.387 33.141 2,7575
Industri Jamu dan Farmasi Sido Thk 1.547.666 368.380 4,2013
Tempo Scan Pacific Thk. 5.130.662 2.039.075 2,5162
Arwana Citramulia Tbk. 827.588 476.648 1,7363
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Intanwijaya Internasional Thk 1.220.038 342.329 3,5639
Impack Pratama Industri Thk. 191.493 63.071 3,0361
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 12.415.809 6.904.477 1,7982
Indo Acidatama Thk 448.247 182.749 2,4528
Pan Brothers Thk. 6.313.874 977.848 6,4569
Sri Rejeki Isman Tbk. 9.887.536 3.205.375 3,0847
Jumlah 45,5058
Rata-Rata 2,8441
Nama Perusahaan Aset Lancar Hutang Lancar L'kz%lfétas
Darya-Varia Laboratoria Thk. 1.280.212 439.444 2,9133
Gudang Garam Thk. 52.081.133 25.258.272 2,0619
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 16.624.925 6.556.359 2,5357
Indofood Sukses Makmur Thk. 31.403.445 24.686.862 1,2721
Kimia Farma Tbk. 7.344.787 7.392.140 0,9936
Kalbe Farma Thk. 11.222.491 2.577.109 4,3547
Pyridam Farma Tbhk 95.946 27.198 3,5277
Industri Jamu dan Farmasi Sido 1.716.235 408.870 4,1975
Tempo Scan Pacific Thk. 5.432.638 1.953.608 2,7808
Arwana Citramulia Tbk. 975.855 562.004 1,7364
Intanwijaya Internasional Thk 1.174.699 479.079 2,4520
Impack Pratama Industri Thk. 203.256 56.104 3,6228
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 12.873.148 7.741.958 1,6628
Indo Acidatama Thk 537.425 217.674 2,4689
Pan Brothers Thk. 7.398.598 1.137.212 6,5059
Sri Rejeki Isman Tbk. 12.526.649 2.555.573 4,9017
Jumlah 47,9878
Rata-Rata 2,9992
Nama Perusahaan Aset Lancar Hutang Lancar L”;%'g(;tas
Darya-Varia Laboratoria Thk. 1.400.241 555.843 2,5191
Gudang Garam Thk. 49.537.929 17.009.992 2,9123
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 20.716.223 9.176.164 2,2576
Indofood Sukses Makmur Thk. 38.418.238 27.975.875 1,3733
Kimia Farma Thk. 6.093.104 6.786.942 0,8978
Kalbe Farma Thk. 13.075.331 3.176.726 4,1160
Pyridam Farma Thk 129.342 44.749 2,8904
Industri Jamu dan Farmasi Sido 2.052.081 560.043 3,6641
Tempo Scan Pacific Tbk. 5.941.096 2.008.023 2,9587
Arwana Citramulia Thk. 1.183.165 602.572 1,9635
Intanwijaya Internasional Thk 1.261.952 608.354 2,0744
Impack Pratama Industri Tbk. 235.888 63.454 3,7175
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 11.745.138 6.007.679 1,9550
Indo Acidatama Thk 579.394 266.837 2,1713
Pan Brothers Thk. 8.069.053 3.133.656 2,5750
Sri Rejeki Isman Thk. dol 16.114.678 5.576.856 2,8896
Jumlah 40,9355
Rata-Rata 2,5585
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Nama Perusahaan Total Aset Total Aset LN Total LN Total
2017 2018 Aset 2017 Aset 2018
Darya-Varia Laboratoria Thk. 1.640.866 1.730.531 13,0503 13,0232
Gudang Garam Thk. 6.759.930 69.097.219 17,3417 16,9857
Indofood CBP Sukses Makmur Thk | 31.619.514 34.367.153 16,5262 16,8234
Indofood Sukses Makmur Thk. 88.400.877 96.537.796 17,8310 17,9628
Kimia Farma Tbk. 6.096.148 9.460.427 14,7051 15,2243
Kalbe Farma Thk. 16.616.239 18.146.206 15,6986 15,8301
Pyridam Farma Tbhk 159.564 187.057 11,3047 11,4687
?S;St” Jamu dan Farmasi Sido 3158198 |  3.337.628 14,2403 | 14,3977
Tempo Scan Pacific Thk. 7.434.900 7.869.975 14,6849 14,8232
Arwana Citramulia Thk. 1.601.346 1.652.306 13,6660 13,6235
Intanwijaya Internasional Thk 2.294.677 2.370.199 13,9054 13,9553
Impack Pratama Industri Thk. 303.788 391.362 11,9719 12,2054
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 19.959.548 23.038.028 15,9869 16,1785
Indo Acidatama Thk 652.726 686.777 12,3467 12,3822
Pan Brothers Thk. 8.027.600 8.106.086 14,4472 14,4064
Sri Rejeki Isman Thbk. 16.700.615 19.099.808 15,8528 16,0360
Jumlah 233,5597 235,3267
Rata-Rata 14,5975 14,7079
Nama Perusahaan Total Aset Total Aset LN Total LN Total
2019 2020 Aset 2019 Aset 2020
Darya-Varia Laboratoria Tbk. 1.829.960 1.986.712 13,2172 13,2819
Gudang Garam Thbk. 78.647.274 78.191.409 17,0951 17,1708
Indofood CBP Sukses Makmur Thk 38.709.314 56.673.637 16,9104 18,2328
Indofood Sukses Makmur Thk. 96.198.559 | 159.108.748 17,9867 18,6416
Kimia Farma Thk. 18.352.877 17.562.816 16,2141 16,2552
Kalbe Farma Thk. 20.264.727 22.564.300 16,0174 16,0656
Pyridam Farma Thk 190.789 228.575 11,4599 11,5052
Industri Jamu dan Farmasi Sido
Thk 3.529.557 3.849.516 14,4107 14,4019
Tempo Scan Pacific Thk. 8.372.769 9.104.657 14,8940 14,9672
Arwana Citramulia Thk. 1.799.137 1.970.340 13,6211 13,5762
Intanwijaya Internasional Thk 2.501.133 2.697.100 14,0980 14,1768
Impack Pratama Industri Tbk. 405.445 444.866 12,2170 12,2208
Japfa Comfeed Indonesia Thk. 26.650.895 25.951.760 16,4386 16,4692
Indo Acidatama Thk 779.246 906.847 12,3960 12,6991
Pan Brothers Thk. 9.217.514 9.703.732 14,4138 14,3070
Sri Rejeki Isman Tbk. 21.829.525 25.927.844 16,0458 16,0992
Jumlah 237,4357 240,0705
Rata-Rata 14,8397 15,0044




Lampiran 2 Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 64
Normal Parameters Mean ,0000000
Std. Deviation ,16987535
Most Extreme Differences Absolute ,108
Positive ,108
Negative -,062
Test Statistic ,108
Asymp. Sig. (2-tailed) ,059¢
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Struktur Aset ,808 1,238
Profitabilitas ,847 1,180
Pertumbuhan Penjualan ,967 1,034
Likuiditas ,695 1,439
Ukuran Perusahaan ,815 1,227

a. Dependent Variable: Struktur Modal
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Uji Autokorelasi

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,381 ,229 1,666 ,101
Struktur Modal 174 ,067 ,501 2,595 ,012
Struktur Aset -,236 ,142 -,223  -1,660 ,102
Profitabilitas ,195 ,186 ,180 1,046 ,300
Pertumbuhan -,100 ,134 -,102 -, 747 458
Penjualan
Likuiditas ,008 ,036 ,034 ,235 ,815
Ukuran Perusahaan -,069 ,060 -,180 -1,145 257

a. Dependent Variable: Abresid

Uji Heterokesdastisitas

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 , 7852 ,617 ,584 ,17705 2,293

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas,
Struktur Aset, Likuiditas

b. Dependent Variable: Struktur Modal



Lampiran 3 Uji Hipotesis

Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,6782 ,460 423 ,20840

a. Predictors: (Constant), Likuiditas (X4), Pertumbuhan Penjualan (X3),
Profitabilitas (X2), Struktur Aset (X1)
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ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,182 4 ,545 12,560 ,000P
Residual 2,562 59 ,043
Total 4,744 63

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)

b. Predictors: (Constant), Likuiditas (X4), Pertumbuhan Penjualan (X3), Profitabilitas (X2), Struktur

Aset (X1)
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,112 ,303 3,676 ,001
Struktur Aset (X1) -,036 ,319 -,012 -,113 ,911
Profitabilitas (X2) -1,518 ,315 -,488 -4,823 ,000
Pertumbuhan Penjualan (X3) 1,015 272 ,361 3,728 ,000
Likuiditas (X4) -,095 ,080 -,131 -1,189 ,239

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)



Lampiran 4 Uji Moderasi

Coefficients?

Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients
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Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3,982 4,793 ,831 ,409
Struktur Aset (X1) -7,004 6,894 -2,296 -1,016 ,314
Ukuran Perusahaan (Z) -, 782 1,250 -,710 -,625 ,534
X1*Z 1,749 1,791 2,745 977 ,333
a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3,682 1,575 -2,337 ,023
Profitabilitas (X2) 10,475 6,116 3,367 1,713 ,092
Ukuran Perusahaan (2Z) 1,296 ,408 1,177 3,176 ,002
X2*Z -3,195 1,577 -4,144 -2,026 ,047
a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,518 1,496 -,346 ,731
Pertumbuhan Penjualan (X3) -,304 5,503 -,108 -,055 ,956
Ukuran Perusahaan (2) ,267 ,391 243,683 ,497
X3*Z ,357 1,432 ,504  ,249 ,804
a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,309 2,856 ,458 ,648
Likuiditas (X4) -1,086 1,747 -1,495 -,621 ,537
Ukuran Perusahaan (2Z) -,054 , 730 -,049 -,074 ,941
X4*Z ,237 ,450 1,204 ,526 ,601

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Y)
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