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ABSTRAK
Penelitian ini menguraikan hasil riset empiris yang
menginvestigasi pengaruh pertumbuhan penjualan dan struktur
aset terhadap struktur modal. Penelitian ini menggunakan
sampel sebanyak 100 perusahaan industri manufaktur dengan
periode penelitian tahun 2016-2020. Analisis yang dilakukan
pada penelitian adalah analisis regresi berganda. Pertumbuhan
penjualan diukur dengan perbandingan antara selisih penjualan
pada tahun t dengan penjualan pada periode sebelumnya
terhadap penjualan pada periode sebelumnya. Struktur aset
diukur menggunakan fixed assets ratio. Struktur modal diukur
menggunakan debt ratio. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh tidak signifikan terhadap
struktur modal, sedangkan struktur aset berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan industri manufaktur.

Kata Kunci: ~ Pertumbuhan Penjualan; Struktur Aset; Struktur
Modal.

Sales Growth, Asset Structure and Capital Structure

ABSTRACT

This study describes the results of empirical research that investigates
the effect of sales growth and asset structure on capital structure. This
study used a sample of 100 manufacturing industry companies with a
research period of 2016-2020. The analysis carried out in this research
is multiple regression analysis. Sales growth is measured by a
comparison between the difference between sales in year t and sales in
the previous period to sales in the previous period. Asset structure is
measured using the fixed assets ratio. Capital structure is measured
using the debt ratio. The results showed that sales growth had no
significant effect on capital structure, while asset structure had a
significant effect on capital structure in manufacturing industry
companies.
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PENDAHULUAN

Penelitian ini menguraikan hasil riset empiris yang menginvestigasi pengaruh
pertumbuhan penjualan dan struktur aset terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015 sampai dengan
tahun 2020. Pada masa pandemi, salah satu upaya yang dilakukan oleh pemerintah
untuk menekan penyebaran covid-19 adalah dengan melakukan pembatasan
sosial berskala besar. Upaya yang dilakukan pemerintah ini dapat menekan
penyebaran covid-19 namun memberikan tekanan bagi beberapa pihak, salah
satunya adalah industri manufaktur. Kegiatan operasional pada industri
manufaktur menjadi tidak optimal dan mengalami penurunan sehingga
menyebabkan tujuan perusahaan untuk mendapakan keuntungan sebesar-
besarnya menjadi terhambat. Selain itu, apabila perusahaan tidak dapat mengelola
aset-aset tetap dengan baik saat masa pembatasan sosial berskala besar, maka akan
banyak aset yang tidak dapat digunakan secara optimal. Oleh karena itu, perlu
upaya-upaya yang dilakukan oleh perusahaan agar dampak dari kebijakan
pemerintah ini tidak mengganggu kelangsungan hidup perusahaan. Upaya
perusahaan untuk mempertahankan keberlangsungan hidup dan meningkatkan
nilai perusahaan dilakukan dengan cara melakukan inovasi pada produk yang
dihasilkan. Inovasi yang dilakukan yaitu meningkatkan kualitas produk dengan
biaya yang efektif dan efisien atau dengan penambahan variasi pada produk yang
dihasilkan. Hal ini dilakukan agar perusahaan dapat melakukan ekspansi pangsa
pasar sehingga dapat memperoleh salah satu tujuannya yaitu keuntungan yang
maksimal. Untuk mendukung perusahaan dalam memperoleh tujuan tersebut,
perusahaan memiliki kebijakan-kebijakan yang perlu diperhatikan agar dapat
memaksimalkan manfaat dari keuntungan yang diperoleh.

Melalui  kebijakan  perusahaaan tersebut, perusahaan perlu
memperhatikan pengambilan keputusan dalam penentuan struktur modal.
Kebijakan perusahaan yang berkaitan dengan sumber dana perusahaan, meliputi
komposisi dan bentuk sumber dana (Husnan dan Pudjiastuti, 2012). Kegiatan
pendanaan perusahaan dapat dipenuhi dengan cara menambahkan modal sendiri
atau dengan cara modal asing atau dengan mengkombinasikan kedua cara
tersebut. Namun, dari sumber manapun pendanaan tersebut diperoleh,
perusahaan harus memperhitungkan konsekuensi yang timbul untuk
mendapatkan pendanaan tersebut. Oleh karena itu, modal merupakan faktor
penunjang dalam memajukan dan mengembangkan perusahaan serta
meningkatan hasil operasi (Ichwan & Widyawati, 2015). Hal ini dapat
berpengaruh terhadap pembiayaan aktivitas operasi dan pengembangan bisnis
perusahaan, sehingga perusahaan yang memiliki modal yang besar, maka
kegiatan operasi yang dijalankan oleh perusahaan akan semakin besar (Habibah
dan Andayani, 2015).

Pendanaan dapat diperoleh dari internal maupun eksternal dengan jenis
yang berbeda-beda yaitu terdiri dari modal (equity) yang berasal dari pemegang
saham dan hutang (debt) yang berasal dari kreditur, baik hutang jangka pendek
maupun jangka panjang. Menurut Kasmir (2019), hutang jangka pendek (hutang
lancar), yaitu kewajiban yang harus dibayarkan perusahaan pada kurun waktu
pelunasan tidak lebih dari satu tahun atau pada siklus operasi perusahaan.
Selanjutnya, hutang jangka panjang merupakan kewajiban yang wajib dibayarkan
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perusahaan pada kurun waktu lebih dari satu tahun. Besarnya struktur modal
pada perusahaan tergantung dari banyaknya sumber pendanaan yang diperoleh
dari pihak internal perusahaan maupun pihak eksternal perusahaan (Hidayat,
2012). Pendanaan yang diperoleh dari pihak internal perusahaan dapat bersumber
dari modal saham, agio saham, laba ditahan, dan laba yang dicadangkan.
Pendanaan dari pihak eksternal dapat diperoleh melalui investor atau kreditur.

Manajemen perusahaan diharapkan membuat kebijakan perusahaan
terkait keputusan pendanaan perusahaan sehingga dapat menentukan pendanaan
perusahaan. Perusahaan harus membuat keputusan pendanaan dan menyusun
struktur modal dengan tepat, karena hal ini dapat mempengaruhi stabilitas
keuangan perusahaan. Manajemen keuangan dituntut mampu mengefisienkan
dalam mengambil keputusan pendanaan baik yang berasal dari dalam
perusahaan maupun dari luar perusahaan yang mampu meminimalkan biaya
pendanaan yang harus dibayarkan oleh perusahaan (Dewi, 2014). Terutama dalam
penyusunan struktur modal perusahaan dalam pengambilan keputusan
pendanaan melalui hutang. Apabila pendanaan perusahaan lebih dominan
ditopang oleh hutang maka kewajiban perusahaan yang ditanggung semakin
besar, hal ini dapat menyebabkan meningkatnya risiko keuangan perusahaan
yang dikhawatirkan tidak dapat membayar beban bunga dan angsuran. Semakin
besar perusahaan memilih pendanaan melalui hutang maka dapat meningkatkan
kewajiban pembayaran pokok angsuran dan beban bunga serta meningkatkan
risiko ketidakmampuan arus kas dalam memenuhi kewajiban perusahaan
(Binangkit dan Raharjo, 2014). Hal ini menyebabkan ketika melakukan
pengambilan keputusan memilih sumber dana, perusahaan perlu memperhatikan
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi komposisi struktur pendanaan
(Maryanti, 2016). Faktor-faktor yag dapat menentukan komposisi struktur
pendanaan di perusahaan meliputi pertumbuhan penjualan dan struktur aset
perusahaan.

Penjualan memiliki pengaruh yang esensial terhadap perusahaan, sebab
penjualan yang dilakukan oleh perusahaan perlu didukung dengan aset
perusahaan, dan apabila penjualan mengalami peningkatan maka aset perusahaan
juga mengalami peningkatan (Weston dan Brigham, 1991). Perusahaan perlu
memperhatikan pertumbuhan penjualan dari satu periode ke periode selanjutnya
sehingga perusahaan memiliki gambaran pertumbuhan penjualan sehingga dapat
menilai keuntungan yang akan diperoleh (Dewinta dan Setiawan, 2016; Kennedy
et al., 2011). Selain itu, apabila perusahaan memiliki pertumbuhan penjualan yang
relatif tinggi dan stabil akan cenderung menggunakan utang sebagai sumber
pendanaan eksternal dibandingkan dengan perusahaan dengan pertumbuhan
penjualan yang rendah. Sebab, perusahaan dengan tingkat penjualan yang stabil
akan lebih mudah memperoleh pinjaman dan menanggung beban keuangan yang
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil
(Brigham dan Houston, 2006). Oleh karena itu, kestabilan dan peningkatan
pertumbuhan penjualan dapat mempengaruhi keputusan pendanaan perusahaan,
sehingga akan mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Pada penelitian Suweta dan Dewi (2016) menunjukkan hasil bahwa
struktur modal secara positif dipengaruhi oleh pertumbuhan penjualan. Pada
setiap tahun, apabila penjualan mengalami kestabilan atau kenaikan maka akan
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meningkatkan hasil pendapatan yang diperoleh perusahaan, sehingga
keuntungan yang diperoleh perusahaan semakin meningkat hal tersebut dapat
digunakan perusahaan untuk menambah aset yang dimiliki untuk menunjang
peningkatan penjualan. Hasil penelitian Suweta dan Dewi (2016) sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sawitri dan Lestari (2015), Mahapsari dan Taman
(2013), Kennedy et al. (2011), Heriyani (2016), dan (Farisa dan Widati (2017).
Namun, terdapat hasil penelitian yang berbeda hal ini ditunjukkan dari penelitian
yang dilakukan Pradana dan Kiswanto (2013), Maryanti (2016), Andriani (2017),
Poetri & Sugijanto (2022), Hanun dan Ratnawati (2015), dan Atiqoh dan Asyik
(2016) yang menunjukkan hasil bahwa struktur modal tidak dipengaruhi oleh
pertumbuhan penjualan. Sedangkan hasil penelitian Dewinigrat & Mustanda
(2018) dan Kosali (2022) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
secara negatif terhadap struktur modal.

Struktur aset menunjukkan nilai sejumlah aset yang bisa digunakan
sebagai jaminan ketika perusahaan akan meminjam dana ke kreditur. Mayoritas
perusahaan dalam industri manufaktur menanamkan sebagian modalnya dalam
bentuk aset tetap cenderung mengutamakan pemenuhan pendanaan dengan
hutang jangka panjang. Apabila perusahaan menyajikan informasi struktur aset
dengan proporsi sedikit, maka perusahaan akan mengalami kesulitan untuk
mendapatkan pendanaan dari hutang karena dengan proporsi struktur aset yang
tinggi berarti ketersediaan jaminan tinggi, sehingga akan meminimalisir biaya
hutang. Oleh karena itu struktur aset dapat mempengaruhi komposisi struktur
modal (Andriani (2017), Anindita & Durya (2022), Chen & Strange (2005) dan
Poetri & Sugijanto (2022)).

Hasil penelitian Habibah dan Andayani (2015), Hanun dan Ratnawati
(2015), Heriyani (2016), Kennedy et al. (2011), Pertiwi dan Darmayanti (2018), Rico
Andika dan Sedana (2019), Sansoethan dan Suryono (2016), Tijow et al. (2018),
Watung et al. (2016) menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap
struktur modal. Hasil penelitian tersebut berbeda dengan hasil penelitian Kartika
(2016), Mahapsari & Taman (2013), Mayanti (2016), Pradana & Kiswanto (2013)
Sari & Haryanto (2013), dan Seftianne & Handayani (2011) yang menunjukkan
bahwa struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian
Farisa & Widati (2017) dan Indrajaya et al. (2011) menunjukkan bahwa struktur
aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Semakin besar perusahaan
memiliki struktur aset dalam menjalankan kegiatan operasional, maka semakin
kecil pendanaan yang dilakukan dari hutang. Hal ini dikarenakan pemenuhan
pendanaan berasal dari modal sendiri, sedangkan hutang hanya digunakan
sebagai pelengkap (Muhajir dan Triyono, 2011).

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya tersebut terjadi riset gap yang
menjadi celah untuk melakukan penelitian dan pengujian kembali atas penelitian
sebelumnya. Oleh karena itu, penelitian ini mendorong untuk melakukan
pengujian kembali terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
yaitu variabel pertumbuhan penjualan dan struktur aset, sehingga pertanyaan
penelitian adalah apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktu
modal? Dan apakah struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal?
Berdasarkan pertanyaan penelitian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk
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mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan dan struktur aset terhadap
struktur modal pada perusahaan.

Pada penelitian ini menggunakan dua teori, yaitu pecking order theory dan
trade off theory. Teori yang pertama adalah pecking order theory. Pecking Order Theory
dikembangkan oleh Myers dan Majluf pada tahun 1984. Menurut Myers dan
Majluf (1984), Pecking order theory merupakan teori yang menyatakan perusahaan
dapat menentukkan prioritas dalam memilih sumber pendanaan akan digunakan.
Sumber dana yang digunakan perusahaan lebih mengutamakan pendanaan
internal dibandingkan pendanaan eksternal. Hal ini dikarenakan pendanaan
internal memiliki risiko yang paling rendah, yaitu hutang dengan risiko yang
rendah samapi dengan menerbitkan saham biasa (Bassey et al., 2014). Pada teori
ini juga menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang
cepat cenderung mengandalkan pada modal eksternal. Hal ini dikarenakan
perusahaan yang memiliki laju pertumbuhan yang tinggi lebih mudah
mendapatkan pendanaan eksternal dan dapat menanggung beban keuangan yang
lebih tinggi dibandingkan perusahaan dengan laju pertumbuhan rendah (Weston
dan Brigham, 1991)

Salah satu kegiatan operasional di perusahaan adalah kegiatan penjualan.
Informasi penjualan dari waktu ke waktu dapat memberikan gambaran tentang
pertumbuhan penjualan sehingga perusahaan memperoleh informasi keuntungan
yang dapat diperoleh. Dengan adanya informasi pertumbuhan penjualan yang
stabil, dapat memberikan kemudahan kepada perusahaan untuk memperoleh
pinjaman (Brigham dan Houston, 2006). Oleh karena itu, pertumbuhan penjualan
dapat mempengaruhi komposisi struktur modal.

Teori kedua yang digunakan pada penelitian ini adalah trade off theory.
Trade off theory menyatakan bahwa perusahaan dapat menentukan struktur modal
yang optimal (Myers dan Majluf, 1984). Struktur modal yang optimal mampu
menunjukkan manfaat dan pengorbanan yang timbul akibat dari pendanaan
hutang. Jika manfaat yang didapatkan ketika perusahaan memilih pendanaan
dengan cara hutang lebih besar, maka perusahaan masih diperbolehkan untuk
mencari pendanaan dengan cara hutang. Namun, jika pengorbanan yang
dikeluarkan perusahaan untuk mencari pendanaan dengan cara hutang lebih
besar, maka perusahaan tidak diperbolehkan lagi mencari pendanaan dengan cara
hutang (Brigham dan Houston, 2006). Apabila perusahaan mencari pendanaan
dengan cara hutang, maka kreditur memerlukan jaminan dari perusahaan.
Struktur aset dapat menjadi gambaran sebagian jumlah aset yang dijadikan
sebagai jaminan. Struktur aset yang semakin tinggi, maka akan semakin tinggi
kesempatan perusahaan dapat memperoleh pendanaan dengan cara hutang. Hal
ini dikarenakan, perusahaan memiliki ketersediaan jaminan yang tinggi sehingga
terhindar dari risiko biaya hutang. Oleh karena itu, struktur akiva dapat
mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan.

Produktifitas dan kapasitas operasional serta daya saing antar perusahaan
dalam industri bisnis dapat ditunjukkan dengan tingkat pertumbuhan penjualan
pada perusahaan tersebut. Apabila suatu perusahaan memiliki tingkat penjualan
yang relative stabil, akan lebih aman untuk memperoleh pinjaman karena
perusahaan tersebut dianggap mampu menanggung beban yang harus
dikeluarkan atas pinjaman tersebut (Dewinigrat dan Mustanda, 2018).
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Menurut Maryanti (2016), ketika pertumbuhan penjualan suatu
perusahaan mengalami peningkatan, perusahaan akan berusaha mencari
pendanaan eksternal dalam bentuk pinjaman (hutang). Hal ini dilakukan agar
perusahaan dapat melakukan penambahan aset guna meningkatkan kapasitas
produksinya sehingga perusahaan akan memiliki tingkat pertumbuhan yang
relatif stabil dan meningkat. Apabila perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
yang relatif stabil dan meningkat maka akan cenderung menggunakan pendanaan
eksternal lebih banyak (Heriyani, 2016). Oleh karena itu, dengan meningkatnya
pertumbuhan penjualan maka akan meningkatkan struktur modal yang ada pada
perusahaan.

Hal tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Sawitri dan
Lestari (2015) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Suweta dan Dewi (2016) dan Farisa dan Widati
(2017), juga menyampaikan hasil penelitian yang serupa. Berdasarkan penjelasan
dan penelitian sebelumnya maka dibuat hipotesis sebagai berkut.

Hi: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap Struktur Modal.

Menurut Myers & Majluf (1984), pada trade off theory menyampaikan
bahwa perusahaan dapat menentukan struktur modal secara optimal. Struktur
modal yang optimal mampu menujukkan manfaat dan pengorbanan yang timbul
akibat dari pendanaan hutang. Apabila perusahaan mencari pendanaan dengan
cara hutang, maka kreditur memerlukan jaminan dari perusahaan. Struktur aset
suatu perusahaan dapat menunjukkan besarnya suatu aset yang dijaminkan oleh
perusahaan ketika mencari pendanaan eksternal kepada kreditur. Semakin tinggi
struktur aset yang dimiliki suatu perusahaan maka kesempatan perusahaan untuk
meningkatkan struktur modal dengan mendapatkan pendanaan eksternal dari
kreditur akan semakin tinggi (Sansoethan dan Bambang, 2016).

Kreditur memandang bahwa perusahaan yang memiliki struktur aset
tinggi, maka perusahaan tersebut memiliki jaminan yang tinggi sehingga kreditur
dapat terhindar dari risiko biaya hutang. Hal ini menyebabkan penggunaan
jumlah pendanaan eksternal dari kreditur atau modal asing lebih banyak dalam
struktur modal perusahaan (Alipour et al., (2015) dan Atmaja (2002)). Oleh karena
itu, semakin meningkatnya sruktur aset maka terjadi peningkatan struktur modal
perusahaan.

Struktur aset pada umumnya akan mempengaruhi struktur hutang jangka
panjang dan pendek yang dimiliki perusahaan. Pada perusahaan manufaktur,
persediaan bahan baku yang digunakan untuk memproduksi bahan memiliki
jangka waktu yang pendek, sehingga untuk membiayai kegiatan tersebut
menggunakan pinjaman jangka pendek (Hanafi dan Halim, 2016). Maka, semakin
meningkatnya struktur aset yang digunakan untuk kegiatan operasional
perusahaan maka dapat meningkatkan struktur modal suatu perusahaan.

Pernyataan tersebut didukung hasil penelitian Dewinigrat dan Mustanda
(2018) menyatakan bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap
struktur modal. Hasil tersebut juga ditunjukkan pada hasil penelitian yang
dilakukan oleh Pertiwi dan Darmayanti (2018), Tijow et al. (2018), serta Suweta dan
Dewi (2016) yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap
struktur modal perusahaan. Berdasarkan penjelasan dan penelitian sebelumnya
maka dibuat hipotesis sebagai berikut.
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Hp: Struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Pertumbuhan Penjualan
(SG) H1
Struktur Modal
(Eq)
Struktur Aset

Gambar 1. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Pada penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan industri
manufaktur yang terdaftar pada BEIL Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah metode purposive sampling. Metode ini akan memilih sampel
berdasarkan kriteria tertentu (Maryanti, 2016), yaitu: (1) sampel merupakan
perusahaan industri manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia sejak
tahun 2015 sampai dengan tahun 2020; dan (2) sampel menerbitkan terus menerus
laporan keuangan yang telah diaudit per 31 Desember dalam periode penelitian.
Berdasarkan hasil dari purposive sampling dengan kriteria diatas, maka sampel
yang digunakan pada penelitian ini adalah 100 perusahaan manufaktur periode
2016 sampai dengan 2020. Pertimbangan pemilihan perusahaan manufaktur
sebagai populasi dan sampel adalah perusahaan manufaktur merupakan salah
satu jenis perusahaan yang terdampak dari pandemi covid-19 dan perusahaan
yang memiliki aktivitas bisnis yang kompleks dibandingkan dengan perusahaan
lain, sehingga diharapkan dapat mewakili industri lainnya.

Pada penelitian ini, Variabel independen yang diuji adalah pertumbuhan
penjualan (SG) dan struktur aset (SA). Sedangkan, variabel dependen yang diuji
adalah struktur modal (Eq). Pertumbuhan penjualan merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur pertumbuhan penjualan dari periode ke periode
berikutnya (Hidayat, 2018). Menurut Deitiana (2011), pertumbuhan penjualan
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan secara keseluruhan dalam
mempertahankan posisi ekonominya. Untuk mengukur pertumbuhan penjualan,
dilakukan dengan cara membandingkan antara selisih penjualan pada tahun t
dengan penjualan pada periode sebelumnya terhadap penjualan pada periode
sebelumnya (Maryanti, 2016).

Pertumbuhan Penjualan (SG) = St=St-1  ooviiiiiiiiiiiiiii e, (1)
St-1
Keterangan:
St : penjualan pada tahun ke t
St1 : penjualan pada periode sebelumnya

Struktur aset mengindikasikan sejumlah aset yang dapat digunakan
sebagai jaminan perusahaan ketika perusahaan mencari pendanaan eksternal
melalui kreditur (Sansoethan dan Bambang, 2016). Untuk mengukur struktur aset
dapat dihitung dengan fixed assets ratio, yaitumembandingkan jumlah aset tetap
yang dimiliki perusahaan dengan total aset perusahaan (Naibaho et al., 2015).
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Struktur Aset (SA) = AktivaTetap — .....ccooevveiiiiiiiiiiiiiiiiinienn, ()
Total Aktiva

Struktur modal merupakan komposisi dari sisi pasiva laporan posisi
keuangan perusahaan yang terdiri dari hutang dan modal perusahaan yang
digunakan untuk membiayai investasi aset perusahaan (Seftianne dan Handayani,
2011). Untuk mengukur variabel struktur modal, dihitung dengan menggunakan
debt ratio yaitu membandingkan antara jumlah hutang perusahaan dengan total
aset yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menggambarkan seberapa besar hutang
yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat dibayar dengan menggunakan aset
yang dimiliki (Riyanto, 2001).

Debt to total asset ratio = TotalDebt  ..........c.ccoovvviiiiiiiininnnn.. 3)

Total Aset

Untuk menguji hipotesis, model struktur modal diperluas dengan
memasukkan pertumbuhan penjualan dan struktur aset, sehingga model yang
digunakan adalah sebagai berikut.

EQ =+ B1SGit t BoSAit b it eveneriiii it 4)

Keterangan:

Eq : Struktur Modal

a : Konstanta

B1, B2 : Koefisien Regresi Variabel Independen

SGit  :Pertumbuhan Penjualan

SAi:  :Struktur Aset

eit : Variabel Residual (tingkat kesalahan atau error)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Statistik Deskriptif
Variabel N Maksimum Minimun Mean Std. Deviasi
SG 500 8,68 -1,00 0,09 0,75
SA 500 796,56 0,00 13,85 94,08
EQ 500 598,15 0,00 6,83 57,14
Valid N 500

Sumber: Data Penelitian, 2022

Tabel 1 menunjukkan nilai maksimum, nilai minimun, nilai rata-rata, dan
nilai standar deviasi dari tiap variabel. Hasil menunjukkan bahwa seluruh
variabel yang digunakan dalam model penelitian ini memiliki tingkat variasi yang
masuk akal. Berdasarkan dari hasil analisis data variabel pertumbuhan penjualan
pada perusahaan industri manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia
dari tahun 2016 sampai dengan 2020 yang dihitung menggunakan SPSS
menunjukkan bahwa nilai maksimum dari pertumbuhan penjualan sebesar 8,68
dan nilai minimum dari pertumbuhan penjualan sebesar -1,00, artinya
pertumbuhan penjualan berkisar antara -1,00 sampai 8,68. Nilai mean dari
pertumbuhan penjualan sebesar 0,09 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,75,
artinya perusahaan menggunakan data sampel pertumbuhan penjualan sebesar
0,09 dan terjadi penyimpangan nilai dari pertumbuhan penjualan sebesar 0,75.

Berdasarkan dari hasil analisis data variabel struktur aset pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia dati tahun 2016 sampai
dengan tahun 2020 yang dihitung menggunakan SPSS menunjukkan bahwa hasil
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nilai maksimum dari struktur aset sebesar 796,56 dan nilai minimum dari struktur
aset sebesar 0,00, artinya nilai struktur aset berkisar antara 0,00 sampai dengan
796,56. Nilai mean struktur aset sebesar 13,85 dengan nilai standar deviasi sebesar
94,08, artinya penggunaan data sampel struktur aset sebesar 13,85 dan terjadinya
penyimpangan nilai dari struktur aset sebesar 94,08.

Berdasarkan dari hasil analisis data variabel struktur modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun
2016 sampai dengan 2020 yang dihitung menggunakan SPSS menunjukkan hasil
bahwa nilai maksimum dari struktur modal sebesar 598,15 dan nilai minimum dari
struktur modal sebesar 0,00, yang artinya nilai struktur modal berkisar antara 0,00
sampai dengan 598,15. Nilai rata-rata struktur modal sebesar 6,83 dengan nilai
standar deviasi sebesar 57,14, yang artinya perusahaan menggunakan data sampel
struktur modal sebesar 6,83 dan terjadinya penyimpangan nilai struktur modal
sebesar 57,14.

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memberikan keyakinan bahwa
persaman regresi yang diperoleh memiliki ketepatan dalam estimasi, tidak bias
dan konsiten. Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik pada penelitian ini
telah memenubhi, sehingga dapat dilakukan uji analisis regresi.

Tabel 2. Analisis Regresi Berganda

Variabel Koefisien t-statistic Keterangan
Intercept 1,838 0,871
SG 0,666 0,241 Tidak Terdukung
SA 0,357 16,165 ** Terdukung
Adj. R? 0,342
F-stat 130,704 **

** show that coeficient is significant at 0.05 respectively

Sumber: Data Penelitian, 2022

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan analisis regresi linier
berganda. Pada analisis ini bertujuan untuk mengetahui tingkat keterkaitan
variabel-variabel yang akan diuji. Berdasarkan hasil perhitungan analisi regresi
linier berganda pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia tahun 2016 sampai 2020 yang dihitung menggunakan SPSS diperoleh
persamaan regresi, yaitu Eq = 1,838 + 0,6665G;: + 0,357SA;: + ej.. Pada persamaan
regresi berganda dapat dianalisis bahwa nilai dari konstanta sebesar 1,838, artinya
struktur modal akan meningkat sebesar 1,838% jika variabel yang digunakan
pertumbuhan penjualan dan struktur modal bernilai konstan atau nol. Variabel
pertumbuhan penjualan memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,666 dengan nilai
positif, artinya jika variabel pertumbuhan meningkat, sedangkan variabel lainnya
bernilai konstan, maka akan terjadi peningkatan terhadap pertumbuhan
penjualan sebesar 0,666%. Variabel struktur aset memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,357 dengan nilai positif, artinya jika variabel struktur aset meningkat,
sedangkan variabel bebas lainnya bernilai konstans, maka dapat terjadi
peningkatan terhadap struktur aset sebesar 0,357 %.

Berdasarkan hasil pengujian koefisien determinasi pada Tabel 2, nilai
adjusted R square sebesar 0,342, artinya pengaruh variabel independen yaitu
pertumbuhan penjualan dan struktur aset berpengaruh terhadap variabel
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dependen yaitu struktur modal sebesar 34,2%. Sedangkan sisanya sebesar 65,8%
dipengaruhi oleh variabel lain yang ada pada penelitian ini. Melalui variabel
dependen dapat diketahui standar error of the estiamte nilainya sebesar 46,3491 atau
sebesar 4634,91% yang jika dibandingkan dengan standar deviasi yang sebesar
57,1403 atau sebesar 5714,03% yang artinya nilai standar error of the estimate lebih
besar dibandingkan dengan standar deviasi, hal tersebut dapat digunakan sebagai
untuk memprediksi dalam penentuan variabel dependen.

Berdasarkan hasil pada Tabel 2, nilai F sebesar 130,704 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,000 < a = 0,05 yang artinya nilai signifikansi lebih kecil
daripada 0,05 atau 5% oleh karena itu hipotesis diterima. Dengan nilai signifikansi
0,000 secara simultan bahwa secara bersama-sama pertumbuhan penjualan dan
struktur aset berpengaruh terhadap strukur modal perusahaan industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Berdasarkan hasil pada Tabel 2, nilai signifikansi pada variabel
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal yang dihitung menggunakan
SPSS menunjukkan hasil bahwa nilai sig lebih dari 0,05 dengan nilai t hitung
sebesar 0,241 yang bernilai positif artinya variabel pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif terhadap struktur modal tetapi tidak signifikan. Hasil nilai
signifikansi pada variabel struktur aset terhadap struktur modal yang dihitung
menggunakan SPSS yang menunjukkan hasil bahwa nilai sig kurang dari 0,05
dengan nilai t hitung 16,165 yang bernilai positif, artinya struktur aset
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan analisis data diatas, hasil menunjukkan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal sehingga
hipotesis pertama (H1) tidak didukung. Hal ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak mempengaruhi struktur modal perusahaan. Ketika
kondisi pertumbuhan penjualan naik atau turun, hal ini tidak mempengaruhi
kewajiban perusahaan dalam mencari pendanaan yang digunakan untuk
membiayai peningkatan aset. Hal itu dikarenakan perusahaan dalam melakukan
ekspansi usahanya dilakukan dengan menggunakan saldo laba yang dimiliki oleh
perusahaan dalam membiayai peningkatan aset perusahaan.

Upaya perusahaan dalam meningkatkan pertumbuhan penjualan adalah
dengan melakukan penjualan dalam bentuk kredit dan atau angsuran. Apabila
perusahaan tidak dapat mengelola penjualan kredit dan atau angsuran dengan
baik, maka akan menyebabkan perusahaan mengalami kredit macet dan memiliki
nilai piutang yang cukup tinggi. Hal ini dapat menurunkan minat kreditur untuk
memberi pinjaman kepada perusahaan. Oleh karena itu, pertumbuhan penjualan
tidak menjadi pertimbangan bagi kreditur untuk memberikan pinjaman kepada
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Kartika (2016), Thausyah dan Suwitho (2015), Atiqoh dan Asyik (2016), Pradana
dan Kiswanto (2013) dan Maryanti (2016) yang menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Namun hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan Heriyani (2016), Sawitri dan Lestari (2015), Suweta dan Dewi
(2016), serta Farisa dan Widati (2017) yang menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil pengujian diatas, diperoleh hasil bahwa struktur aset
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, sehingga hipotesis kedua
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(H2) dapat didukung. Hal tersebut menandakan bahwa struktur aset yang
dimiliki perusahaan semakin besar, maka kemungkinan struktur modal yang
berasal dari pendanaan eksternal perusahaan akan mengalami peningkatan. Hal
ini dikarenakan perusahaan akan cenderung lebih mudah memperoleh
pendanaan eksternal berupa hutang karena perusahaan memiliki jaminan berupa
aset tetap untuk membayar kewajiban finansialnya di masa yang akan datang.
Artinya dengan semakin tingginya struktur aset, berarti semakin tinggi pula
struktur modal yang berasal dari pihak eksternal perusahaan, namun memiliki
resiko yang cukup tinggi (Hanun dan Ratnawati, 2015).

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori trade off theory dan pernyataan
yang dikemukakan oleh Sansoethan dan Bambang (2016) yang menyatakan
bahwa struktur aset berpengaruh positif terhadap struktur modal. Apabila nilai
aset suatu perusahaan tinggi maka collateral assets yang dimiliki semakin tinggi
sehingga dapat digunakan untuk mendapatkan pendanaan eksternal dalam
bentuk hutang. Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian yang telah dilakukan
oleh Indrajaya et al. (2011), Andika dan Sedana (2019), Watung et al. (2016), Tijow
et al. (2018) yang menunjukkan bahwa struktur aset berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal perusahaan industri manufaktur. Akan tetapi tidak
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Maryanti (2016), (Pradana dan
Kiswanto (2013), dan Farisa & Widati (2017).

SIMPULAN

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan pada penelitian ini menunjukkan hasil
bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Hal ini membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan, upaya perusahaan meningkatkan
pertumbuhan penjualan salah satunya dengan melakukan penjualan dalam
bentuk kredit dan atau angsuran. Apabila perusahaan tidak dapat mengelola
penjualan kredit dan atau angsuran dengan baik, maka akan menyebabkan
perusahaan mengalami kredit macet dan memiliki nilai piutang yang cukup
tinggi. Hal ini dapat menurunkan minat kreditur untuk memberi pinjaman
kepada perusahaan. Oleh karena itu, pertumbuhan penjualan tidak menjadi
pertimbangan bagi kreditur untuk memberikan pinjaman kepada perusahaan.
Selain itu, penelitian ini menunjukkan hasil bahwa struktur aset berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini membuktikan bahwa struktur aset
dapat mempengaruhi struktur modal dengan semakin tingginya struktur aset
yang dimiliki dalam bentuk aset tetap berwujud, maka dapat meningkatkan
struktur modal perusahaan serta memudahkan perusahaan dalam memperoleh
pendanaan berupa hutang dari pihak eksternal perusahaan.

Berdasarkan pecking order theory dan trade off theory, perusahaan dapat
menentukkan prioritas struktur modal yang paling optimal. Namun, dalam
menentukkan struktur modal tidak terlepas dari keterlibatan pihak eksternal
sebagai penyedia dana agar perusahaan dapat memiliki struktur modal yang
optimal. Banyak pertimbangan yang digunakan oleh pihak eksernal dalam
menentukkan minatnya meminjamkan dana kepada perusahaan. Perusahaan
perlu mengkaji faktor-faktor yang menjadi pertimbangan penyedia dana bersedia
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meminjamkan dananya ke perusahaan, sehingga perusahaan dapat memiliki
struktur modal yang optimal.

Keterbatasan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: pertama, populasi
dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas yang hanya
dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia secara keseluruhan. Kedua, periode penelitian hanya dalam kurun
waktu selama lima tahun dari 2016 sampai 2020. Ketiga, penggunaan variabel
yang diuji pada penelitian ini masih mengalami keterbatasan. Pada penelitian ini
variabel independent yaitu pertumbuhan penjualan dan struktur aset hanya
mempengaruhi struktur modal sebesar 34,2%. Sedangkan sisanya sebesar 65,8%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dilakukan penelitian. Saran untuk
penelitian selanjutnya adalah, pertama, sampel yang digunakan untuk penelitian
selanjutnya sebaiknya bisa difokuskan pada sektor-sektor perusahaan
manufaktur, misalnya pada sektor industri dasar dan kimia, sektor industri aneka,
atau sektor industri barang dan konsumsi. Populasi juga dapat menggunakak
perusahaan non manufaktur untuk melengkapi hasil penelitian yang lebih baik.
Kedua, jangka waktu periode penelitian yang digunakan dapat ditambah, baik
total data yang digunakan maupun rentang waktu melakukan penelitian untuk
memperoleh hasil penelitian yang konsisten. Ketiga, variabel yang digunakan
untuk penelitian selanjutnya sebaiknya memperbanyak variabel independen yang
digunakan selain variabel independen dalam penelitian ini, misalnya ukuran
perusahaan, yang mungkin mempengaruhi struktur modal atau menambahkan
variabel moderasi, misalnya corporate governance.
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