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The purpose of this study is to determine the impact of sales growth, company size and 

liquidity on capital structure. The dependent variable is the capital structure as measured by 

the debt to equity ratio. The study also uses independent variables: sales growth, size, and 

liquidity ratio. The population study is manufacturing companies listed on the Indonesian 

Stock Exchange during the 2015-2018 period. A targeted sampling method was used for 

sample selection. This study uses secondary data with a sample size of 216. The results of 

this study show that GSR and size have a positive but non-significant effect on DER and that 

CR has a negative effect on DER.. 
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, 

ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal. Variabel dependen adalah struktur 

modal yang diukur dengan debt to equity ratio. Penelitian ini juga menggunakan variabel 

independen: pertumbuhan penjualan, size, dan rasio likuiditas. Populasi penelitian adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018. Metode 

sampling yang ditargetkan digunakan untuk pemilihan sampel. Penelitian ini menggunakan 

data sekunder dengan jumlah sampel 216. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa GSR dan 

size berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap DER dan CR berpengaruh negatif 

terhadap DER. 

Kata Kunci : Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, Likuiditas, dan Struktur Modal 
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1.1 Latar Belakang 

 

Semakin majunya kondisi perekonomian global saat ini akan menimbulkan 

persaingan usaha yang semakin ketat baik di Indonesia maupun di seluruh dunia. Di 

Indonesia persaingan bisnis menjadi semakin ketat lagi dengan diterapkannya 

Masyarakat Ekonomi Asean (MEA). Perkembangan dunia bisnis yang semakin ketat 

menciptakan suatu persaingan yang lebih kompetitif antar perusahaan dalam sektor 

industri maupun dalam sektor jasa. Upaya yang dilakukan untuk menghadapi 

persaingan yang semakin ketat ini perusahaan dituntut untuk dapat mempertahankan 

keunggulan daya saing, baik dalam sumberdaya manusia, produk yang dihasilkan, 

maupun teknologi (Yudiarti, 2016). Namun untuk memiliki semua keunggulan ini, 

perusahaan membutuhkan dana yang tidaklah sedikit. Untuk memenuhi kebutuhan 

dana ini, perusahaan harus teliti dan cermat dalam menentukan sumber dana yang 

akan digunakan dalam membiayai investasi perusahaan tersebut. 
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Pertumbuhan industri manufaktur dari beberapa tahunn terakhir mengalami naik dan 

turun laju pertumbuhannya. Selama 5 tahun terakhir yaitu dari tahun 2014-2018 

Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat indeks pertumbuhan industri manufaktur. 

 
 

Tabel 1.1 

Tabel Indeks Industri Manufaktur Pada Tahun 2014-2018 di Indonesia 
 

 
Tahun Indeks Industri Manufaktur (%) 

2014 4,74% 

2015 4,57% 

2016 4,61% 

2017 4,74% 

2018 4,07% 

Sumber : Badan Pusat Statistik (bps.go.id) 
 

 

Perlambatan ekonomi global juga akan membawa dampak buruk bagi kinerja industri 
 

manufaktur Indonesia.  Hal tersebut terkait dengan perlambatan ekonomi global yang 
 

sebenarnya sudah berlangsung sejak tahun 2015, yang selanjutnya diperparah dengan 
 

adanya perang dagang Amerika Serikat dan China pada tahun 2018 (CNBC 
 

Indonesia). Dengan demikian banyak negara termasuk Indonesia akan mengalami 

kerugian dan kemunduran dalam perekonomiannya sehingga di sinilah dibutuhkan 

pemahaman bersama tentang tata kelola perekonomian yang berbeda tapi dapat 

secara harmonis, memperkuat prinsip bermitra/berdampingan bukan bersaing tapi 

menemukan tata kelola ekonomi baru dunia menyatukan model perekonomian antara 
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barat dan Asia. Indonesia harus menang dalam pusaran perang dagang Amerika dan 

China(news.detik.com) 

 

 

Turunnya pertumbuhan industri manufaktur akan berdampak pada perekonomian 

Indonesia. Upaya yang harus dilakukan untuk memperbaiki keadaan tersebut yaitu 

mendorong peningkatan ekspor dari industri manufaktur dan memacu nilai investasi. 

Pengembangan industri manufaktur merupakan solusi untuk menyelesaikan 

permasalahan ekonomi Indonesia. Sektor manufaktur masih menjadi kontributor 

terbesar bagi perekonomian nasional dengan majunya industri manufaktur akan 

berdampak luas dari perdagangan, peningkatan nilai tanbah bahan baku, penyerapan 

tenaga kerja lokal, perpajakan, dan penerimaan devisa dari ekspor 

(www.kontan.co.id). Oleh karena itu, Kementerian Perindustrian (Kemenperin) 

menetapkan industri manufaktur sebagai sektor yang diandalkan guna berkontribusi 

lebih dalam memperkuat struktur perekonomian nasional. Hal ini dilakukan sebagai 

upaya memperbaiki neraca perdagangan di tengah ketidakpastian kondisi ekonomi 

global (www.republika.co.id). 

Sektor industri manufaktur merupakan salah satu penopang perekonomian nasional 

yang memberikan kontribusi cukup signifikan pada pertumbuhan ekonomi Indonesia. 

Perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor yang diminanti oleh para 

investor, karena sektor industri manufaktur merupakan sektor yang dapat bertahan 

dengan kondisi perekonomian Indonesia. Industri manufaktur juga berperan penting 

dalam perdagangan internasional. Hal itu terlihat dari adanya peningkatan kualitas 

https://www.republika.co.id/tag/industri-manufaktur
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dan output yang dihasilkan perusahaan lokal sehingga mampu bersaing di pasar 

global (www.news.detik.com). 

Secara umum perusahaan membutuhkan sumber daya keuangan untuk 

mengembangkan bisnisnya. Pemenuhan sumber daya keuangan ini berasal dari 

sumber internal atau sumber eksternal. Oleh karena itu, manajer keuangan yang 

berkaitan dengan penggunaan biaya modal dan biaya lain perlu menentukan struktur 

modal dalam upaya untuk menentukan apakah kebutuhan pembiayaan diisi dengan 

modal mereka sendiri atau diisi dengan modal pinjaman. Salah satu keputusan yang 

penting bagi perusahaan yaitu keputusan mengenai struktur modal. Banyak faktor 

yang mempengaruhi struktur modal secara umum dantaranya pertumbuhan 

perusahaan, profitabilitas, ukuran perusahaan, pajak, laverage, likuiditas, non debt 

task, risiko bisnis dan lain-lainnya (Riyanto, 2001). Pada penelitian ini memfokuskan 

faktor-faktor seperti pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan likuiditas. 

Struktur Modal adalah perimbangan antara modal sendiri dengan hutang jangka 

panjang untuk menjalankan aktivitas perusahaan. Struktur modal yang optimal 

adalah struktur modal perusahaan yang akan memaksimalkan harga sahamnya. 

Hutang menjadi opsi yang sangat penting untuk pelaku usaha karena perusahaan yang 

memiliki banyak hutang akan meningkatkan porsi keuangan sehingga dapat menutupi 

semua hutang dan kewajibannya. Terlalu banyak utang akan dapat menghambat 

perkembangan perusahaan yang juga akan membuat pemegang saham berpikir dua 

kali untuk tetap menanamkan modalnya. Struktur modal menunjukkan proporsi atas 

penggunaan hutang untuk membiayai investasinya, sehingga dengan mengetahui 
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struktur modal, investor dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat 

pengembalian investasinya. Tujuan dari manajemen struktur modal adalah 

menggabungkan sumber–sumber dana yang digunakan perusahaan untuk membiayai 

operasi yang akan meminimumkan biaya modal dan dapat memaksimalkan harga 

saham. Upaya untuk mewujudkan struktur modal yang optimal, manajer keuangan 

harus mempertimbangkan banyak hal yang mempengaruhi struktur modal. Biaya 

modal yang ditimbulkan karena keputusan pendanaan adalah konsekuensi yang 

disebabkan dari keputusan yang diambil manajer, oleh karena itu perusahaan dituntut 

untuk menganalisis dan mempertimbangkan berbagai variabel yang mungkin bisa 

mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Bagi perusahaan struktur modal adalah masalah yang sangat penting, karena struktur 

modal perusahaan merupakan gambaran dari kondisi keungan perusahaan tersebut. 

Tinggi dan rendahnya struktur modal tentu akan mempengaruhi para investor saat 

akan menanamkan modalnya di dalam suatu perusahaan. Tidak hanya para investor, 

kondisi keungan perusahaan juga akan mempengaruhi para pemegang saham, apakah 

kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan yang dalam hal ini dipegang oleh manajer 

keuangan memakmurkan para pemegang saham atau tidak. Seringkali para manajer 

tidak mempertimbangkan kemakmuran para pemegang saham tetapi cenderung 

mementingkan kekayaan pribadinya, tentu saja hal itu tidak sesuai dengan tujuan dari 

suatu perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya saing perusahaan 

dalam suatu industri. Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan mempengaruhi 
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kemampuan mempertahankan keuntungan dalam menandai kesempatan-kesempatan 

pada masa yang akan datang. Pertumbuhan atas penjualan merupakan indikator 

penting dari penerimaan pasar dari produk atau jasa perusahaan tersebut, dimana 

pendapatan yang dihasilkan dari penjualan akan dapat digunakan untuk mengukur 

tingkat pertumbuhan penjualan. 

Menurut Huston dan Brigham (2006) berpendapat bahwa perusahaan dengan 

penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman 

dan menangung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan 

dengan penjualannya yang tidak stabil. Pertumbuhan penjualan yang tinggi 

mencerminkan pendapatan perusahaan yang juga meningkat. Penelitian yang 

dilakukan oleh Ratri dan Christianti (2016) dan Dewiningrat dan Mustanda (2018) 

menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Sedangkan Yudhiarti (2016) dan Munafi’ah dan kawan- 

kawan (2017) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan 

pada akhir tahun. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan. 

Besar kecilnya usaha tersebut ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan. Menurut 

Riyanto (2010) ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dilihat dari 

besarnya nilai ekuitas, nilai penjualan atau nilai total aktiva. Penelitian yang 

dilakukan oleh Yudhiarti (2016) dan Santoso (2016), menunjukan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, 
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penelitian Chasanah dan Satrio (2017) dan Munafi’ah dan kawan-kawan (2017) 

menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan. 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayai kemampuan 

financial jangka pendek tepat pada waktunya, likuiditas perusahaan ditujukan oleh 

besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas yang 

meliputi kas, surat berharga, piutang dan persediaan. Dapat disimpulakan bahwa 

likuiditas memiliki pengaruh terhadap struktur modal, dimana semakin tinggi rasio 

likuidasi maka akan mendukung tingkat hutang perusahaan karena kemampuan 

membayar kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. 

Menurut Mardiyanto (2009) likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi 

kewajiban (utang) jangka pendek tepat pada waktunya, termasuk melunasi bagian 

utang jangka panjang yang jatuh tempo pada tahun bersangkutan. Semakin tinggi 

tingkat likuiditas suatu perusahaan maka kinerjanya dianggap baik dan memiliki 

kesempatan lebih baik untuk mendapatkan dukungan dari banyak pihak, seperti 

lembaga keuangan, investor dan kreditur. Penelitian yang dilakukan oleh Munafi’ah 

dan kawan-kawan (2017) menunjukan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan tidak 

signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, penelitian Ratri dan Christianti 

(2016) dan Dewiningrat dan Mustanda (2018), menunjukan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal terhadap struktur modal. 

Pada penelitian ini menggunakan sampel sampel pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2018. Perusahaan manufaktur dipilih 
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sebagai sampel penelitian ini dikarenakan perusahaan yang memiliki sektor dengan 

skala besar untuk perekonomian di Indonesia. Sacara umum perusahaan manufaktur 

berperan besar dalam mendukung pertumbuhan ekonomi. 

Berdasarkan uraian di atas, faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 

merupakan hal yang menarik untuk diuji lebih lanjut karena masih adanya hasil 

penelitian yang berbeda-beda. Maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul : 

“Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, Dan Likuiditas 

Terhadap Struktur Modal (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada Tahun 2015-2018)”. 

 

 

 
1.1 Rumusan Masalah 

 

1. Bagaimana pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018 ? 

2. Bagaimana ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktutr modal pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018 ? 

3. Bagaimana likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018 ? 
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1.1 Tujuan Masalah 

 

1. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018 

2. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018 

3. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018 

 

 

 
1.2 Manfaat Penelitian 

 

Manfaat yang diharapkan dalam penelitian ini yaitu : 

 

1. Bagi Teoritis 

 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah bukti empiris mengenai 

pengaruh pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan likuiditas terhadap 

struktur modal. 

 

 
2. Manfaat Praktis 

 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai informasi dan pemahaman 

terhadap struktur modal sehingga dapat mengoptimalkan antara modal asing dan 

modal sendiri. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB II 

LANDASAN TEORI DAN PEGEMBAGAN HIPOTESIS 

 

 

 
2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Pecking Order (Pecking Order Theory) 

 

Teori ini pertama kali dikenalkan oleh Donalson pada tahun 1961, sedangkan 

penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers dan Majluf pada tahun 1984. 

Teori ini disebut pecking order karena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan 

akan menentukan hierarki sumber dana yang paling disukai. Menurut Husnan (2000), 

teori ini menyatakan bahwa: 

1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi 

perusahaan). 

2. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian deviden yang 

ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran deviden 

secara drastis. 

3. Kebijakan deviden yang relatif segan untuk diubah, disertai dengan fluktuasi 

profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, mengakibatkan 

bahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebihi kebutuhan dana untuk 
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investasi, meskipun pada kesempatan yang lain, mungkin kurang. Apabila 

dana hasil operasi kurang dari kebutuhan investasi, maka perusahaan akan 

mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas yang dimiliki. 

4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan 

akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih dahulu yaitu dimulai 

dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang 

berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih 

belum mencukupi, saham baru diterbitkan. 

Pecking Order Theory adalah urutan sumber pendanaan dari internal (laba ditahan) 

dan eksternal (penerbitan ekuitas baru). Teori ini menjelaskan keputusan pendanaan 

yang diambil oleh perusahaan. Pecking Order Theory menjelaskan mengapa 

perusahaan-perusahaan yang Profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang 

sedikit. Hal tersebut bukan disebabkan karena mempunyai target debt ratio yang 

rendah, tetapi karena memerlukan pendanaan dari luar yang sedikit. Perusahaan yang 

kurang Profitable akan cenderung mempunyai hutang yang lebih besar karena dua 

alasan, yaitu dana yang tidak cukup dan hutang merupakan sumber dana yang lebih 

disukai. 

 

 

 
2.1.2 Struktur Modal 

 

Menurut Riyanto (2008) struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan 

antara modal asing dengan modal sendiri. Modal asing adalah modal yang berasal 
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dari luar perusahaan yang sifatnya sementara bekerja di perusahaan dan bagi 

perusahaan yang bersangkutan modal tersebut merupakan hutang yang pada saatnya 

harus dibayar kembali. Modal asing atau hutang dibagi menjadi tiga golongan yaitu 

hutang jangka pendek (short-term debt), hutang jangka menengah (intermediate-term 

debt), dan hutang jangka panjang (long-term debt). 

Penentuan struktur modal merupakan kebijakan yang harus diambil oleh pihak 

manajemen untuk memperoleh sumber dana yang nantinya akan digunakan 

perusahaan dalam mendanai kegiatan operasionalnya. Keputusan yang diambil oleh 

pihak manajemen banyak dipengaruhi oleh para pemilik atau pemegang saham. 

Ada banyak faktor yang mempengaruhi keputusan seorang manajer dalam 

menentukan struktur modal dalam perusahaan. Secara umum faktor-faktor yang 

mempengaruhi keputusan struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva, 

laverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap 

manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan 

fleksibilitas keuangan (Brigham dan Houston, 2001). 

Menurut peneliti struktur modal yang diperoleh dari modal asing atau hutang adalah 

kebijakan yang diambil oleh perusahaan untuk memenuhi pendanaan perusahaan 

selama aktivitas perusahaan. Pada penelitian ini peneliti menggunakan debt to equity 

ratio (DER) sebagai penelitian ini. Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang 

digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas. Menurut Sitanggang (2014) debt to 

equity ratio (DER) adalah rasio antara total hutang dengan total ekuitas dalam 
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perusahaan yang memberi gambaran perbandingan antara total hutang dengan modal 

sendiri (equity) perusahaan. Debt to equity ratio merupakan rasio penting untuk 

diperhatikan pada saat memeriksa kesehatan keuangan perusahaan. 

 
 

2.1.3 Pertumbuhan Penjualan 

 

Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya saing perusahaan 

dalam suatu industri. Pertumbuhan Penjualan yang tinggi atau stabil dapat 

berdampak positif terhadap keuntungan perusahaan sehingga menjadi pertimbangan 

manajemen perusahaan dalam menentukan struktur modal. Perusahaan yang tingkat 

pertumbuhan penjualannya tinggi, akan cenderung menggunakan hutang dalam 

struktur modalnya (Hanafi, 2004). Pertumbuhan penjualan merupakan indikator 

permintaan dan daya saing perusahaan dalam suatu industri. Laju pertumbuhan suatu 

perusahaan akan mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dalam 

menandai kesempatan-kesempatan pada masa yang akan datang. Pertumbuhan 

penjualan tinggi, maka akan mencerminkan pendapatan meningkat sehingga 

pembayaran deviden cenderung meningkat. 

Pertumbuhan penjualan merupakan indikator penting dari penerimaan pasar dari 

produk atau jasa perusahaan tersebut, dimana pendapatan yang dihasilkan dari 

penjualan akan dapat digunakan untuk mengukur tingkat pertumbuhan penjualan. 

Berkaitan dengan pertumbuhan penjualan, perusahaan harus mempunyai strategi yang 

tepat agar dapat memenangkan pasar dengan menarik konsumen agar selalu memilih 

produknya. Untuk itu faktor-faktor yang mempengaruhi penjualan harus benar-benar 
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diperhatikan dengan mengetahui faktor-faktor tersebut perusahaan akan dapat 

menetapkan kebijaksanaan untuk mengantisipasi kondisi tersebut, sehingga 

perusahaan dapat menjual produk dalam jumlah besar dan volume penjualan akan 

meningkat. Dengan meningkatnya laba perusahaan,maka keuntungan yang diperoleh 

para investor akan meningkat. 

 

 

 
2.1.4 Ukuran Perusahaan 

 

Menurut Sidharta (2000) Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat 

dari total aktiva perusahaan pada akhir tahun. Ukuran perusahaan menggambarkan 

besar kecilnya suatu perusahaan. Besar kecilnya usaha tersebut ditinjau dari lapangan 

usaha yang dijalankan. Perusahaan besar akan lebih mudah mendapatkan pendadaan 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. Hal tersebut terjadi karena perusahaan besar 

mempunyai pengaruh yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang 

berukuran kecil. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh pada struktur modal yang didasarkan pada kenyataan bahwa 

semakin besar suatu perusahaan, akan memiliki kecenderungan menggunakan 

pinjaman yang lebih besar. 

Total penjualan juga dapat digunakan untuk mengukur besarnya perusahaan. Karena 

biaya-biaya yang mengikuti penjualan cenderung lebih besar, maka perusahaan 

dengan tingkat penjualan yang tinggi cenderung memilih kebijakan akuntansi yang 

mengurangi laba. Ukuran perusahaan adalah rata–rata total penjualan bersih untuk 
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tahun yang bersangkutan sampai beberapa tahun (Brigham dan Houston 2011). 

Dalam hal ini penjualan lebih besar daripada biaya variabel dan biaya tetap, maka 

akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak. Sebaliknya jika penjualan lebih 

kecil daripada biaya variabel dan biaya tetap maka perusahaan akan menderita 

kerugian. Pada penelitian ini peneliti menggunakan total aset sebagai alat untuk 

mengukur ukuran perusahaan. 

 

 

 
2.1.5 Likuiditas 

 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Dengan definisi lain likuiditas adalah kemampuan seseorang atau 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau utang yang harus segera dibayar dengan 

harta lancarnya. Tingkat likuiditas yang lebih besar menunjukan risiko semakin 

kecil. Menurut Hani (2014) likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam 

memenuhi semua kewajiban keuangan yang segera dapat dicairkan atau sudah jatuh 

tempo. Secara spesifik likuiditas mencerminkan ketersediaan dana yang dimiliki 

perusahaan guna memenuhi semua hutang yang akan jatuh tempo. 

Untuk mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan, rasio likuiditas terdiri dari: 

 

1. Current Ratio 

 

2. Quick Ratio 

 

3. Cash Ratio 
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4. Cash Turnover Ratio 

 

Diantara rasio tersebut, peneliti menggunakan cash ratio sebagai penelitian ini. Cash 

Ratio atau rasio kas adalah tingkat kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban 

lancar atau hutang jangka pendek dengan menggunakan dana kas. Rasio kas ini 

merupakan rasio likuiditas yang paling konservatif terhadap kemampuan perusahaan 

dalam membayar hutang jangka pendeknya dari rasio likuiditas lainnya karena aset- 

aset lain dan piutang usaha tidak dimasukan kedalam perhitungan rasio kas ini. Rasio 

ini bisa dikatakan menunjukkan kemampuan yang sebenarnya bagi perusahaan untuk 

membayar hutang-hutang jangka pendek (Kasmir, 2012). 

 

 

 
2.2 Ringkasan Penelitian Terdahulu 

 

Berdasarkan dari penelitian terdahulu disajikan pada tabel berikut: 

 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

 

 

N 

O 
Penelitian Hipotesis Pengukuran Hasil Penelitian 

1 (Anissa Mega 

Ratri dan Ari 

Christianti, 2017) 

 

 
Pengaruh Size, 

Likuiditas, 

Profitabilitas, 

Risiko Bisnis, dan 

H1 : ukuran 

perusahaan 

(size) 

berpengaruh 

potitif terhadap 

struktur modal 

Variabel 

Depende 

n : 

Deb to 

Equity 

Ratio 

(DER) 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa size 

berpengaruh 

positif terhadap 

struktur modal. 
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 Pertumbuhan 

Penjualan 

Terhadap Struktur 

Modal 

H2 : likuiditas 

berpengaruh 

negatif terhadap 

struktur modal 

 

 
H3 : profitablitas 

berpengaruh 

negatif terhadap 

struktur modal 

 

 
H4 : risiko bisnis 

berpengaruh 

negatif terhadap 

struktur modal 

 

 
H5 : 

pertumbuhan 

penjualan 

berpengaruh 

positif terhadap 

struktur modal 

Variabel 

Independ 

en : 

Ln (total 

penjualan 

), 

Current 

Ratio 

(CR), Net 

Profit 

Margin 

(NPM), 

Basic 

Earning 

Power 

Ratio 

(BEPR), 

Growth 

Sale Rate 

(GSR) 

Likuiditas 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap struktur 

modal. 

 

 
Profitabilitas 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap struktur 

modal. 

 

 
Risiko bisnis 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap struktur 

modal. 

 

 
Pertumbuhan 

penjualan 

berpengaruh 

negatif signifikan 

terhadap struktur 

modal. 
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2 (Sari 

Retno 

Indah dan 

Lilis 

Ardini, 

2017) 

 
Pengaruh 

Struktur 

Aktiva, 

Risiko 

Bisnis, 

Pertumbuh 

an 

Penjualan, 

dan 

Profitabilit 

as 

Terhadap 

struktur 

Modal 

H1 : 

struktur 

aktiva 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H2 : 

risiko 

bisnis 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H3 : 

pertumbu 

han 

penjuala 

n 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H4 : 

profitabil 

itas 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

Variabel 

Depende 

n : 

Deb to 

Equity 

Ratio 

(DER) 

 
Variabel 

Independ 

en : 

Fixed 

Asset 

(FA), 

Return 

on Equity 

(ROE), 

Growth 

Sale Rate 

(GSR), 

Return 

on Asset 

(ROA) 

Hasil 

penelitian 

ini 

menunjuk 

kan bahwa 

struktur 

aktiva 

berpengar 

uh positif 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Risiko 

bisnis 

berpengar 

uh negatif 

tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Pertumbuh 

an 

penjualan 

berpengar 

uh positif 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 

Profitabilit 

as 

berpengar 

uh negatif 

signifikan 
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  struktur 

modal 

 terhadap 

struktur 

modal 

3 (Chasanah 

Nur 

Wahyu 

Sofiatin 

dan Budhi 

Satrio, 

2017) 

 
Pengaruh 

Profitabilit 

as, 

Likuiditas, 

dan 

Ukuran 

Perusahaa 

n Terhadap 

Struktur 

Modal 

H1 : 

profitabil 

itas 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H2 : 

likuiditas 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

Variabel 

Depende 

n : 

Deb to 

Equity 

Ratio 

(DER) 

 
Variabel 

Independ 

en : 

Return 

on Asset 

(ROA), 

Current 

Ratio 

(CR), 

Hasil penelitian 

ini menunjukkan 

bahwa 

profitabilitas 

berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan 

terhadap struktur 

modal. 

 

Likuiditas 

berpengar 

uh negatif 

dan 

signifikan 

terhadap 

Struktur 

Modal. 
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H3 : 

ukuran 

perusaha 

an 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

(Ln total 

aset) 

 
Ukuran 

perusahaa 

n 

berpengar 

uh positif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

Struktur 

Modal. 

4 (Ayu 

Indira 

Dewiningr 

at dan I 

Ketut 

Mustanda, 

2018) 

 
Pengaruh 

likuiditas, 

Profitabilit 

as, 

Pertumbuh 

an 

Penjualan, 

dan 

Struktur 

Aset 

Terhadap 

Struktur 

Modal 

H1 : 

likuiditas 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H2 : 

profitabil 

itas 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H3 : 

pertumbu 

han 

penjuala 

n 

berpenga 

Variabel 

Depende 

n : Debt 

to Equity 

Ratio 

(DER) 

 
Variabel 

Independ 

en : 

Current 

Ratio 

(CR), 

Return 

on Equity 

(ROE), 

Growth 

Sale Rate 

(GSR), 

Fixed 

Asset 

(FA) 

Hasil 

penelitian 

ini 

menunjuk 

kan bahwa 

likuiditas 

berpengar 

uh negatif 

dan 

signifikan 

pada 

Struktur 

Modal 

 
Profitabilit 

as 

berpengar 

uh negatif 

dan 

signifikan 

pada 

Struktur 

Modal 
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  ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H4 : 

struktur 

aset 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 Pertumbuh 

an 

Penjualan 

berpengar 

uh negatif 

dan 

signifikan 

pada 

Struktur 

Modal 

 
Struktur 

Aset 

berpengar 

uh positif 

dan 

signifikan 

terhadap 

Struktur 

Modal 

5 (Santoso 

Yuswanan 

dre, 2016) 

 
Pengaruh 

Profitabilit 

as, Ukuran 

Perusahaa 

n, Struktur 

Aktiva, 

Likuiditas 

dan 

Growth 

Opportunit 

y Terhadap 

Struktur 

Modal 

H1 : 

profitabil 

itas 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H2 : 

ukuran 

perusaha 

an 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

Variabel 

Depende 

n : Debt 

to Equity 

Ratio 

(DER) 

 
Variabel 

Independ 

en : 

Return 

on Asset 

(ROA), 

(Ln total 

aset) 

Fixed 

Asset 

(FA), 

Hasil 

penelitian 

ini 

menunjuk 

kan bahwa 

profitabilit 

as 

berpengar 

uh negatif 

namun 

tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 

Ukuran 

perusahaa 
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 Perusahaa 

n 

struktur 

modal 

 
H3 : 

struktur 

aktiva 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H4 : 

likuiditas 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

H5 : 

growth 

opportun 

ity 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

Current 

Ratio 

(CR),Gro 

wth 

Opportun 

ity 

n 

berpengar 

uh positif 

dan 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Struktur 

aktiva 

berpengar 

uh negatif 

namun 

tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 

 
Likuiditas 

berpengar 

uh negatif 

namun 

tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Growth 

opoortunit 

y 

berpengar 

uh psotif 

dan 

signifikan 

terhadap 
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    struktur 

modal 

6 (Yudhiarti 

Retno, 

2016) 

 
Analisis 

Faktor- 

Faktor 

Yang 

Mempenga 

ruhi 

Struktur 

Modal 

H1 : 

profitabil 

itas 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H2 : 

pertumbu 

han 

penjuala 

n 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H3 : 

struktur 

aktiva 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H4 : cash 

holding 

berpenga 

ruh 

Variabel 

Depende 

n : Debt 

to Equity 

Ratio 

(DER) 

 
Variabel 

Independ 

en : 

Return 

on Asset 

(ROA), 

Growth 

Sale Rate 

(GSR), 

Fixed 

Asset 

(FA), 

Cash 

Holding 

(CH), 

Current 

Ratio 

(CR), 

(Ln total 

aset) 

Hasil 

penelitian 

ini 

menunjuk 

kan bahwa 

profitabilit 

as 

berpengar 

uh negatif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Pertumbuh 

an 

penjualan 

positif 

tetapi 

tidak 

signifikan 

terhadap 

manufaktu 

r struktur 

modal 

 
Struktur 

aktiva 

berpangar 

uh negatif 

dan 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 
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  negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H5 : 

likuiditas 

berpenga 

ruh 

negatif 

terhadap 

struktur 

modal 

 
H6 : 

ukuran 

perusaha 

an 

berpenga 

ruh 

positif 

terhadap 

struktur 

modal 

  
Cash 

holding 

berpengar 

uh negatif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Likuiditas 

berpangar 

uh negatif 

dan 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Ukuran 

perusahaa 

n 

berpangar 

uh positif 

dan 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

7 (Iin 

Munafi’ah, 

Agus 

Suprijanto, 

dan 

Hartono, 

2017) 

H1 : 

profitabil 

itas 

berpenga 

ruh 

negatif 

dan 

signifika 

Variabel 

Depende 

n : Debt 

to Equity 

Ratio 

(DER) 

Hasil 

penelitian 

ini 

menunjuk 

kan bahwa 

profitabilit 

as 

berpengar 
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 Pengaruh 

Profitabilit 

as, 

Likuiditas, 

Ukuran 

Perusahaa 

n, 

Pertumbuh 

an 

Penjualan, 

Struktur 

Aktiva dan 

Risiko 

Bisnis 

Terhadap 

Struktur 

Modal 

n terhdap 

struktur 

modal 

 
H2 : 

likuiditas 

berpenga 

ruh 

negatif 

dan 

signifika 

n terhdap 

struktur 

modal 

 
H3 : 

ukuran 

perusaha 

an 

berpenga 

ruh 

positif 

dan 

signifika 

n terhdap 

struktur 

modal 

 
H4 : 

pertumbu 

han 

penjuala 

n 

berpenga 

ruh 

positif 

dan 

signifika 

n terhdap 

Variabel 

Independ 

en : 

Return 

on Asset 

(ROA), 

Current 

Ratio 

(CR), 

(Ln total 

aset), 

Growth 

Sale Rate 

(GSR), 

Fixed 

Asset 

(FA), 

Degree 

of 

Operatin 

g 

Leverage 

(DOL). 

uh negatif 

dan 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Likuiditas 

berpengar 

uh positif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Ukuran 

perusahaa 

n 

berpengar 

uh positif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Pertumbuh 

an 

penjualan 

berpengar 

uh positif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 
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  struktur 

modal 

 
H5 : 

struktur 

aktiva 

berpenga 

ruh 

positif 

dan 

signifika 

n 

terhdap 

struktur 

modal 

 
H6 : 

risiko 

bisnis 

berpenga 

ruh 

negaitif 

dan 

signifika 

n terhdap 

struktur 

modal 

 Struktur 

aktiva 

berpengar 

uh positif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

 
Risiko 

bisnis 

berpengar 

uh positif 

dan tidak 

signifikan 

terhadap 

struktur 

modal 

8 (Cinde 

Ririh 

Widayu, 

2016) 

 
Factors 

Affecting 

the Capital 

Structure 

in Textile 

and 

Garment 

H1 : 

company 

size 

affect the 

capital 

structure 

 
H2 : type 

of 

industry 

affect the 

Depende 

nt 

variable : 

Capital 

Structure 

 
Indepene 

dent 

variables 

: Size 

Compani 

es, Type 

Influence 

of size of 

company 

indicates 

that has 

negative 

significant 

effect on 

capital 

structure 
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 Listed in 

Indonesia 

Stock 

Exchange 

capital 

structure 

 
H3 : sales 

growth 

affect the 

capital 

structure 

 
H4 : asset 

structure 

affect the 

capital 

structure 

 
H5 : 

oprating 

laverage 

affect the 

capital 

structure 

 
H6 : non- 

debt tax 

shield 

affect the 

capital 

structure 

 
H7 : 

profitabil 

ity affect 

the 

capital 

structure 

of 

Industry, 

Sales 

Growth, 

Asset 

Structure 

, 

Operatin 

g 

Laverage 

, Non- 

Debt Tax 

Shield 

(NDTS), 

Profitabil 

ity (ROE) 

Type 

industry 

showed 

that the 

industry 

characteri 

stics 

variables 

have a 

significane 

effect on 

the capital 

structure 

 
The 

influence 

of sales 

testing 

growth 

suggests 

that 

having a 

positive 

significant 

effect on 

the capital 

structure 

 
Influence 

of Assets 

Structure 

testing 

indicate 

that the 

asset 

structure 

variables 

have a 

significant 
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    negative 

effect on 

the capital 

structure 

 
Effect of 

Operating 

Leverage 

testing 

shows 

operating 

leverage 

variables 

have no 

significant 

effect on 

the capital 

structure 

 
Effect of 

Non-Debt 

Tax Shield 

testing 

showed 

that the 

variables 

of Non- 

Debt Tax 

Shield 

(NDTS) 

have no 

significant 

effect on 

the capital 

structure 

 

Influence 

of 

Profitabili 
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    ty testing 

showed 

that the 

variables 

of 

profitabilit 

y have 

negative 

significant 

effect on 

the capital 

structure 

Sumber : www.scholar.google.com 

 

2.3 Kerangka Penelitian 

 

Kerangka penelitian dalam penelitian ini digambarkan oleh skema penelitian sebagai 

berikut : 

 

 

    H1(+)  

  H3(-)  
Likuiditas 

H2(+) Struktur Modal Ukuran Perusahaan 

Pertumbuhan 

Penjualan 

http://www.scholar.google.com/
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2.4 Pengembangan Hipotesis 

 

2.4.1 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal 

 

Pertumbuhan Penjualan merupakan selisih antara jumlah penjualan periode ini 

dengan periode sebelumnya dibandingkan dengan penjualan periode sebelumnya 

(Harahap, 2008). Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya 

saing perusahaan dalam suatu industri. Laju pertumbuhan suatu perusahaan akan 

mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dalam menandai 

kesempatan-kesempatan pada masa yang akan datang. Pertumbuhan penjualan 

tinggi,maka akan mencerminkan pendapatan meningkat sehingga pembayaran 

deviden cenderung meningkat. 

Penelitian mengenai pertumbuhan penjualan menemukan hasil yang berbeda. 

Penelitian Ratri dan Christianti (2016) dan Dewiningrat dan Mustanda (2018) 

menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Sedangkan Yudhiarti (2016) dan Munafi’ah dan kawan- 

kawan (2017) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan yaitu : 

H1 : pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal 

 

Ukuran perusahaan menjelaskan mengenai besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran 

perusahaan tersebut dapat dilihat dari jenis usaha atau aktivitas usaha yang dilakukan. 

Perusahaan besar akan lebih mudah dalam mendapatkan pendanaan dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. Hal tersebut terjadi karena perusahaan besar mempunyai 

pengaruh yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran kecil. 

oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

terhadap struktur modal yang didasarkan pada kenyataan bahwa semakin besar suatu 

perusahaan, akan memiliki kecenderungan menggunakan pinjaman yang lebih besar. 

Hal tersebut akan mempengaruhi tingkat hutang perusahaan menjadi semakin besar 

sejalan dengan meningkatnya biaya pengawasan. Dapat disimpulakan bahwa ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal, dimana semakin besar 

ukuran perusahaan makan akan semakin besar tingkat hutangnya. 

Penelitian mengenai ukuran perusahaan menemukan hasil yang berbeda. 

 

Penelitian Yudhiarti (2016) dan Santoso (2016), menunjukan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, 

penelitian Chasanah dan Satrio (2017) dan Munafi’ah dan kawan-kawan (2017) 

menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan tidak signifikan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan yaitu : 

H2 : ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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2.4.3 Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal 

 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayai kemampuan 

financial jangka pendek tepat pada waktunya, likuiditas perusahaan ditujukan oleh 

besar kecilnya aktiva lancar yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas yang 

meliputi kas, surat berharga, piutang dan persediaan. Dapat disimpulakan bahwa 

likuiditas memiliki pengaruh terhadap struktur modal, dimana semakin tinggi rasio 

likuidasi maka akan mendukung tingkat hutang perusahaan karena kemampuan 

membayar kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo. 

Penelitian mengenai likuiditas menemukan hasil yang berbeda. 

 

Penelitian Munafi’ah dan kawan-kawan (2017) menunjukan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Sedangkan, penelitian Ratri dan Christianti (2016) dan Dewiningrat dan Mustanda 

(2018), menunjukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

struktur modal terhadap struktur modal. 

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan yaitu : 

H3: likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Tabel 2.2 

Hipotesis Penelitian 

H1 Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

H2 Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

H3 likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 
 

3.1 Data Penelitian 

 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif berupa data 

sekunder. Adapun sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1) Data publikasi laporan keuangan tahunan perusahaan di Indonesia. Data ini 

diperoleh melalui situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

2) Data publikasi laporan keuangan perusahaan sampel di Indonesia. Data ini 

diperoleh melalui situs Investing.com (www.investing.com) pada tahun 

2015-2018. 

 

 
3.2 Populasi dan Sampel 

 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai 

kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 2013). Populasi yang digunakan dalam 
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penelitian ini yaitu pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2015-2018. 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

tersebut (Sugiyono, 2013). Sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian 

adalah dengan metode purposive sampling. Metode ini adalah cara pemilihan sampel 

dengan menggunakan kriteria tertentu. Kriteria yang harus sesuai dengan sampel 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1) Tercatat sebagai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

penelitian 2015-2018. 

2) Perusahaan yang memiliki periode akuntansi yang berakhir pada tanggal per 31 

Desember dengan alasan laporan tahunan yang telah dipublikasikan di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun penelitian 2015-2018. 

3) Perusahaan yang menyajikan kas dan setara kas di laporan keuangan pada tahun 

2015-2018. 

4) Perusahaan manufaktur yang memiliki data keuangan dipublikasikan dalam mata 

uang rupiah. 
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3.3 Deskripsi Objek Penelitian 
 

 

 

Tabel 3.1 

Objek Penelitian 

 

 

Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 

Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2015-2018. 

144 

Pengurangan Sampel Kriteria 1 : Perusahaan yang 

tidak memiliki periode akuntansi yang berakhir pada 

tanggal per 31 Desember dengan alasan laporan 

tahunan yang telah dipublikasikan di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun penelitian 2015-2018 

17 

Pengurangan Sampel Kriteria 2 : Perusahaan yang 

tidak menyajikan kas dan setara kas di laporan 

keuangan pada tahun 2015-2018 

59 

Pengurangan Sampel Kriteria 3 : Perusahaan 

manufaktur yang tidak memiliki data keuangan 

dipublikasikan dalam mata uang rupiah 

14 

Total Sampel 54 x 4 = 216 

Sumber : www.idx.co.id dan www.investing.com. 

 

 

 

 
3.4 Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 

 

Variabel penelitian dalam penelitian ini terdiri dari 1 variabel dependen (terikat) dan 

3 variabel independen (bebas). Berikut model penelitian untuk menggambarkan 

variabel dependen dan variabel independen penelitian : 

http://www.idx.co.id/
http://www.investing.com/


 

 

36 

 

3.4.1 Variabel Dependen 

 

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena 

adanya variabel independen/variabel bebas. Variabel dependen dalam penelitian ini 

yaitu struktur modal yang dilambangkan dalam model penelitian dengan debt to 

equity ratio (DER). Rasio ini digunakan untuk membandingkan jumlah hutang 

terhadap ekuitas. Rasio ini sering digunakan para analis dan investor untuk melihat 

seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang dimiliki perusahaan 

atau para pemegang saham. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung struktur modal menurut (Riyanto,2001), 

yaitu : 

 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝑫𝒆𝒃𝒕 
𝐃𝐄𝐑 = 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 
 
 
 

 

Keterangan : 

 

Total Debt = jumlah hutang yang dimiliki perusahaan 

Total Equity = jumlah ekuitas yang dimiliki perusahaan 
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3.4.2 Variabel Independen 

 

Variabel Independen adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab 

perubahan atau timbulnya variabel dependen/terikat (Sugiyono, 2009). Pada 

penelitian ini variabel independen dari penelitian ini adalah pertumbuhan penjualan, 

ukuran perusahaan, dan likuiditas. 

a) Pertumbuhan Penjualan 

 

Berdasarkan model penelitian, pertumbuhan penjualan dialambangkan dengan GSR 

(Growth Sale Rate), yaitu penjualan tahun ini dikurang penjualan tahun lalu dibagi 

penjualan tahun lalu kemudian dikalikan seratus persen. Pada umumnya, 

pertumbuhan penjualan menunjukan sejauh mana perusahaan dapat meningkatkan 

penjualannya dibandingkan dengan total penjualan secara keseluruhan. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung pertumbuhan penjualan menurut 

(Munafia’ah dan kawan-kawan, 2017), yaitu : 

 

 

𝐆𝐒𝐑 = 
𝐒𝟏 − 𝐒𝐎 

𝐒𝐎 
× 𝟏𝟎𝟎% 

 

Keterangan : 

 

GSR = tingkat pertumbuhan penjualan 

 

S1 = total penjualan selama periode berjalan 

SO = total penjualan periode yang lalu 
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b) Ukuran Perusahaan 

 

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan 

pada akhir tahun. Total penjualan juga dapat digunakan untuk mengukur besarnya 

perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan, besar 

kecilnya tersebut ditinjau dari lapangan usaha yang dijalankan. Perusahaan yang 

berukuran besar mempunyai berbagai kelebihan dibanding perusahaan yang 

berukuran kecil. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung ukuran perusahaan menurut (Munafia’ah 

dan kawan-kawan, 2017) yaitu : 

𝑺𝒊𝒛𝒆 = 𝑳𝒏 (𝒕𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒆𝒕) 
 
 
 

 
c) Likuiditas 

 

Likuiditas adalah kemapuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban untuk 

membayar utang-utang jangka pendeknya, yakni utang usaha, utang dividen, utang 

pajak dan lain-lain. Likuiditas perusahaan yang tinggi pada umumnya memiliki 

kesempatan lebih baik untuk mendapatkan berbagai dukungan dari banyak pihak 

seperti, lembaga keuangan, investor dan kreditur. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung likuiditas menurut (Kasmir, 2012) yaitu : 
 

 
𝐂𝐑 = 

 

(𝐤𝐚𝐬 + 𝐬𝐞𝐭𝐚𝐫𝐚 𝐤𝐚𝐬) 
 

 

𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐥𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫 
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3.5 Metode Analisis Data 

 

Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda untuk menguji pengaruh variabel- 

variabel independen terhadap variabel dependen. Pengolahan data dilakukan dengan 

menggunakan software SPSS untuk mempermudah perhitungan. 

 

 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan deskriptif atau 

variabel-variabel penelitian. Statistik deskriptif adalah suatu pengolahan data yang 

bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari 

nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum (Ghozali, 2016). 

 
 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

 

Uji asumsi klasik adalah analisis yang dilakukan untuk memberikan penilaian atau 

kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam 

estimasi, tidak bias, dan konsisten. Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik 

yang meliputi uji normalitas, uji autokorelasi, dan uji multikolonieritas, diuraikan 

sebagai berikut: 
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3.5.2.1 Uji Normalitas Data 

 

Uji Normalitas data dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah sampel yang 

diambil telah memenuhi kriteria sebaran atau distribusi normal (Ghozali, 2016). 

Salah satu cara agar data dapat berdistribusi normal adalah dengan menggunakan 

mode trimming, yaitu menghilangkan data yang bersifat outlier. Outlier adalah data 

yang memiliki nilai di luar batas normal. Setelah data outlier dihilangkan, uji 

normalitas menggunakan Kolmogorov Smirnov. Dengan uji ini, dapat diketahui 

apakah distribusi nilai-nilai sampel yang teramati terdistribusi normal. Kriteria 

pengujian dengan dua arah yaitu dengan membandingkan probabilitas dengan tarif 

signifikan 0,05. Jika p > 0,05 maka data terdistribusi normal. 

Menurut Santoso (2001) ketentuannya adalah sebagai berikut: 

 

1. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, 

maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

2. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti garis 

diagonal, maka regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 

 

 

 
3.5.2.2 Uji Multikolonieritas 

 

Uji multikolinieritas adalah menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi 

antar variabel independen. Metode yang digunakan untuk mendeteksi ada atau 

tidaknya multikolinieritas yaitu dengan cara melihat dari nilai tolerance dan nilai dari 
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Variance Inflation Factor (VIF). Jika dalam model regresi terdapat multikolinieritas 

atau nilai tolerance ≤ 0,10 atau VIF ≥ 10 maka terjadi multikolinieritas atau variabel 

bebas harus dikeluarkan dari persamaan supaya hasil yang diperoleh tidak bias. 

Namun, apabila model regresi mempunyai nilai tolerance ≥ 0,10 dan VIF ≤ 10, maka 

tidak terjadi adanya multikolinieritas (Ghozali, 2016). 

 

 

 
3.5.2.3 Uji Autokorelasi 

 

Uji autokorelasi untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t- 

1, jika terjadi korelasi maka terdapat masalah korelasi (Ghozali, 2016). Salah satu 

metode yang digunakan untuk menguji autokorelasi adalah dengan menggunakan Uji 

Durbi-Watson dengan melihat ada atau tidaknya gejala autokorelasi. Berdasarkan 

hipotesis yang akan di uji adalah sebagai berikut: 

Ho: tidak ada gejala autokorelasi positif pada model (r=0) 

Ha: ada gejala autokorelasi positif pada model (r≠0) 

 

 

3.5.3 Analisis Regresi Linier Berganda 

 

Dalam uji analisis regresi linier berganda digunakan dalam hipotesis ke-1 dan 

hipotesis ke-2 dalam penelitian. Model regresi linier berganda adalah bila bermaksud 

meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel dependen (kriterium), bila 
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dua atau lebih variabel independen sebagai faktor prediksi dinaik turunkan nilainya 

(Sugiyono,2013). 

Dalam penelitian ini dengan menggunakan model analisis regresi linier berganda. 

Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan 

likuiditas terhadap struktur modal dalam menggunakan model analisis regresi linier 

berganda yang digunakan adalah sebagai berikut : 

 

 

DER = α + β1GSR + β2Size + β3CR + ε 

 

 

 
Keterangan : 

 

DER = Struktur modal 

 

α = Konstanta 

 

β1,β2,β3 = Koefisien regresi; 

 

GSR = Pertumbuhan penjualan 

 

Size = Total aset 

 

CR = Likuiditas 

 

ε = Error 
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3.4.4 Uji Hipotesis 

 

3.4.4.1 Uji Koefisien Determinasi R2 

 
Koefisien determinasi (R2) mengukur proporsi pengaruh seluruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 

Semakin kecil nilai R2, maka semakin terbatas kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependennya. 

Untuk mengetahui berapakah proporsi pengaruh antara variabel independen dengan 

variabel dependen yang dimasukkan dalam model, penelitian harus menggunakan 

nilai Adjusted R Square (Adj R2) karena terdapat lebih dari satu variabel independen 

dan apabila hanya ada satu variabel independen maka menggunakan R Square (R2) 

dalam menjelaskan pengaruh variabel independennya (Ghozali, 2016). 

 

 

 
3.4.4.2 Uji Kelayakan Model Regresi (Uji Statistik F) 

 

F-test juga digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen atau bebas 

yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2016). Uji statistik F dapat 

dilakukan dengan melihat nilai signifikansi F pada output hasil regresi dengan 

menggunakan SPSS dengan signifikansi level 0,05 (α = 5%). 

F-test (Uji-F) memiliki kriteria pengujian sebagai berikut : 
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1. Ha ditolak yaitu apabila value > 0,05 atau bila nilai signifikansi lebih dari nilai 

α = 0,05 berarti model regresi dalam penelitian ini tidak layak (fit) untuk 

digunakan dalam penelitian. 

2. Ho diterima yaitu apabila value < 0,05 atau bila nilai signifikansi kurang dari 

sama dengan nilai α = 0,05 berarti model regresi dalam penelitian ini tidak 

layak (fit) untuk digunakan dalam penelitian. 

 

 

 
3.4.4.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 

 

Uji signifikan t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel dependen. 

Hipotesis nol (Ho) yang hendak diuji adalah apakah suatu parameter (bi) sama dengan 

nol, atau: 

Ho : bi = 0 

 

Artinya apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang signifikan 

terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (Ha) parameter suatu variabel 

tidak sama dengan nol, atau : 

Ha : bi ≠ 0 

 

Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel 

dependen (Ghozali, 2016). Kriteria pengujian yang digunakan dengan 

membandingkan nilai signifikan yang diperoleh dengan taraf signifikan yang telah 
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ditentukan yaitu 0,05. Apabila nilai signifikan < 0,05 maka variabel independen 

mampu mempengaruhi variabel dependen secara signifikan atau hipotesis diterima. 

Selain itu dengan membandingkan t hitung dengan t tabel dengan kriteria sebagai 

berikut : 

1. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak; 

 

2. Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAB V 

PENUTUP 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang 

terdiri dari pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap 

variabel dependen yaitu struktur modal pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2018. Berdasarkan hasil 

pengujian, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel GSR memiliki nilai signifikasi sebesar 0,119 dan nilai beta sebesar 

0,004 yang artinya variabel GSR berpangaruh positif tetapi tidak signifikan 

terhadap DER. Hal ini mengindikasikan bahwa laba yang dihasilkan 

cenderung tidak konstan yang menyebabkan akan sulit mendapat kepercayaan 

saat ingin memperoleh pinjaman dari pihak eksternal. Demikian H1 tidak 

diterima. 

2. Variabel Ln memiliki nilai signifikasi sebesar 0,109 dan nilai beta sebesar 

0,649 yang artinya variabel Ln berpangaruh positif tetapi tidak signifikan 

terhadap DER. Hal ini mengindikasikan bahwa pengelolaan aset yang 
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dilakukan perusahaan cenderung tidak konstan, jika pengelolaan aset secara 

baik maka nilai perusahaan juga akan naik. Demikian H2 tidak diterima. 

3. Variabel CR memiliki nilai signifikasi sebesar 0,000 dan nilai beta sebesar - 

0,959 yang artinya variabel CR berpangaruh negatif signifikan terhadap DER. 

Hal ini mengindikasikan bahwa likuidasi yang dilakukan perusahaan 

cenderung konstan dan menjadi faktor dalam penyusunan struktur modal 

perusahaan. Demikian H3 diterima. 

 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 

Adapun keterbatasan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

1 Periode penelitian ini yang tidak panjang, yakni hanya 4 tahun sehingga 

sampel yang digunakan pada penelitian ini sedikit jumlahnya. 

2 Masih sedikit peneliti yang menggunakan Cash Ratio (CR) sebagai alat ukur 

penelitian. 

 

 
5.3 Saran 

 

Berdasarkan hasil penelitian ini, adapun saran yang dapat diberikan untuk 

penelitian selanjutnya yaitu sebagai berikut: 

1 Memperluas populasi perusahaan yang akan diteliti tidak hanya mengambil 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI namun dapat menggunakan 

semua sektor yang terdaftar di BEI. 
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2 Menambah atau mengubah variabel independen yang berbeda untuk 

mengukur struktur modal seperti kebijakan deviden, pajak, cash holding dan 

lain-lain. 
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