
PENGARUH LIKUIDITAS, TANGIBILITY, DAN PERTUMBUHAN PENJUALAN 

PADA STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI INDONESIA 

SAAT MASA COVID-19 

 
Ulfa Faiqoh1*, IGKA Ulupui2, Indah Muliasari3 

 
1Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta, Rawamangun Muka- Jakarta Timur, 13220 
2Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta, Rawamangun Muka- Jakarta Timur, 13220 
3Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Negeri Jakarta, Rawamangun Muka- Jakarta Timur, 13220 

 
 

*ulfafaiqoh98@gmail.com 

 

Abstrak 

 
Tujuan penelitian: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, tangibility dan 

pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia saat masa Covid-19. 

 

Desain/metode/pendekatan: Penelitian ini tergolong sebagai penelitian kuantitatif yang menggunakan 

260 data perusahaan manufaktur Indonesia dalam rentang waktu 2020-2021. Pengujian yang dilakukan 

mengunakan analisis regresi linier berganda dengan bantuan program microsoft excel 2019 program 

Statistical Package for Social Science 26 (SPSS). 

 

Hasil penelitian: Penelitian ini menghasilkan kesimpulan yang menyatakan bahwa variabel likuiditas 

dan tangibility memberikan pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur Indonesia saat masa COVID-19. Sedangkan untuk variabel pertumbuhan penjualan 

memberikan pengaruh negarif signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur Indonesia saat 

masa COVID-19. 

 
Kontribusi teori: Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi memperkaya literatur mengenai 

struktur modal saat masa Covid-19 dan juga dapat dijadikan rujukan bagi penelitian selanjutnya 

 

Kontribusi praktik/kebijakan: Bagi kreditor dan investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai 

rujukan untuk menilai kemapuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya terhadap kreditor dan 

sebagai sumber pengetahuan bagi investor dalam mempertimbangan pengambilan keputusan investasi 

pada suatu perusahaan. 

 
Keterbatasan: Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan yang mana sampel yang digunakan hanya 

perusahaan manufaktur dan jumlah variabel bebas yang masih perlu ditambah lagi. 

 
Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, Tangibility, Pertumbuhan Penjualan, dan COVID-19. 
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PENDAHULUAN 

Pandemi Covid-19 telah mengakibatkan ekonomi Indonesia menjadi lesu. Menurut data 

yang dirilis oleh Badan Pusat Statistik (2021) pertumbuhan ekonomi Indonesia pada tahun 

2020 mencapai minus 2,7 persen. Angka tersebut membuat Indonesia mengalami 

pertumbuhan ekonomi terparah sejak krisis tahun 1998 yang pada saat itu tercatat minus 13,1 

persen. Hampir semua sektor usaha mengalami penurunan Salah satu sektor usaha yang 

terpukul yaitu sektor manufaktur. Banyak pabrik yang tidak beroperasi membuat produktivitas 

manufaktur menurun. Penghentian operasional pabrik ini akibat pemerintah menerapkan 

kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) guna mengurangi penyebaran virus 

(CNBC Indonesia, 2020b) 

Untuk menjaga keberlangsungan usahanya bahkan di era pandemi covid-19 ini 

perusahaan harus tetap exist dan melakukan penyesuaian-penyesuaian terkait kebijakan 

pembatasan kegiatan ekonomi yang telah dicanangkan pemerintah. Dorongan ini membuat 

perusahaan sangat memperhatikan masalah pendanaannya. Pendanaan perusahaan dapat 

berasal dari internal perusahaan maupun ekternal perusahaan. Sumber pendanaan internal 

perusahaan dapat berasal dari pendayagunaan dana yang berasal dari penyusutan aset tetap 

dan saldo laba perusahaan. Sedangkan sumber pendanaan eksternal perusahaan seperti utang 

jangka pendek dan jangka panjang, penjualan obligasi, serta penerbitan ekuitas berupa saham 

(Handarini, 2018). 

Menurut Admaja (2010) struktur modal yang optimal dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Struktur modal yang optimal ditandai dengan tercapainya keseimbangan antara 

risiko dan pengembalian. Penelitian terkait kebijakan struktur modal pada perusahaan 

manufaktur di masa Covid-19 masih menarik untuk diteliti. Berdasarkan latar belakang 

penelitian diatas maka judul dalam penelitian ini adalah “Pengaruh Likuiditas, Tangibilitas, 

dan Pertumbuhan Penjualan pada Struktur Modal Perusahaan Manufaktur di Indonesia saat 

Masa Covid-19”. 



KAJIAN LITERATUR 

1. Teori dan Konsep 

1.1 Pecking Order Theory 

Pecking order theory digagas oleh Myers and Majluf pada tahun 1984 yang 

memaparkan bahwa perusahaan menggunakan suatu hierarki dalam memilih sumber 

pendanaannya. (Wikartika & Fitriyah, 2017). 

 
1.2 Trade Off Theory 

Pada tahun 1973 Kraus dan Litzenberger memperkenalkan Trade off theory. Trade 

off theory Trade off theory merupakan teori yang mengatakan bahwa keputusan 

penggunaan utang perlu menyeimbangkan manfaat pajak dan kerugiaan atas 

berkurangnya dana perusahaan untuk membayar beban utang (Buana & Khafid, 2018). 

 
1.3 Struktur Modal 

Menurut Riyanto (2008) dalam penelitian (Yudhiarti & Mahfud, 2016) 

mendefinisikan struktur modal sebagai perbandingan antara modal internal dan modal 

eksternal. Dalam menentukan komposisi struktur modal, pihak manajemen perlu 

mempertimbangkan kondisi perusahaan. Selain itu, keputusan terkait struktur modal 

juga perlu mempertimbangkan besarnya manfaat dan biaya modal yang ditanggung 

oleh perusahaan. 

 
1.4 Likuiditas 

Likuiditas menunjukkan posisi dan kemampuan kas yang dimiliki perusahaan 

untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya (Weston & Copeland, 1996:503, seperti 

dikutip oleh Jamil & Shofawati, 2019). Yudhiarti & Mahfud (2016), Suciati et al 

(2018) dan (Labibah, 2019) yang melaporkan likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Sejalan dengan pecking order theory bahwa apabila perusahaan 

memiliki tingkat likuiditas tinggi cenderung tidak memilih pendanaan yang berasal 

dari utang. Berbeda dengan yang ditemukan oleh Kartikayanti & Ardini (2021) bahwa 

variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin likuid atau tidaknya sebuah tidak memberikan pengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan tersebut. 



1.5 Tangibility 

Aset berwujud atau tangible asset dipahami sebagai aset yang dimiliki oleh 

perusahaan yang digunakan dalam proses produksi barang dan jasa, disewakan pada 

pihak lain, dan juga untuk kepentingan administratif perusahaan yang dapat digunakan 

selama lebih dari satu tahun (Kieso et al., 2018). Penelitian Neves et al (2020) 

menunjukkan pada perusahaan besar aset tangibility pada UKM Portugis berhubungan 

positif signifikan terhadap total utang dan utang jangka pendek dan utang jangka 

panjangnya. Hasil yang berbeda terdapat pada penelitian Suciati et al (2018) yang 

menemukan bahwa aset tetap berhubungan negatif signifikan terhadap struktur modal 

Ini terjadi karena perusahaan dengan jumlah aset yang lebih besar cenderung memiliki 

leverage keuangan yang lebih rendah. 

 
1.6 Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan (sales growth) dapat diartikan sebagai perkembangan 

perusahaan dengan mencapai tingkat penjualan tertentu. Perusahaan yang memiliki 

penjualan yang stabil cenderung memiliki aliran kas yang stabil pula. Penelitian yang 

dilakukan oleh Yudhiarti & Mahfud (2016) dan Wulandari & Artini (2019) 

menemukan bahwa terdapat pengaruh positif antara pertumbuhan penjualan terhadap 

struktur modal. Kenaikan pertumbuhan penjualan akan berakibat pada kenaikan 

struktur modal. Sebaliknya hasil dari penelitian Labibah (2019) menyatakan variabel 

pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Ini berarti 

apabila pertumbuhan penjualan semakin tinggi maka akan berakibat pada semakin 

rendahnya perusahaan menggunkan utang. 

 
2. Pengembangan Hipotesis dan Kerangka Konseptual 

2.1 Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 

Penelitian Labibah (2019) menemukan bahwa pada perusahaan food and beverage, 

likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Perusahaan semakin likuid 

karena dapat membayar kewajiban jangka pendeknya. Oleh karena itu, menunjukkan 

apabilla perusahaan semakin likuid maka utang yang digunakan pun semakin sedikit. 

Hasil penelitian tersebut didukung oleh Yudhiarti & Mahfud, (2016) yang melaporkan 

bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Adanya 

hubungan negatif ini menunjukkan perusahaan menggunakan aset lancar untuk 

pembiayaannya sehingga perusahaan tidak memerlukan pembiayaan dari utang. Sejalan 



dengan penelitian yang dilakukan Neves et al. (2020) variabel likuiditas berpengaruh 

negatif signifikan terhadap total utang, utang jangka pendek, utang jangka panjang 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka peneliti mengajukan hipotesis sebagai 

berikut: 

H1: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

 
 

2.2 Pengaruh tangibility terhadap struktur modal 

Hasil penelitian Neves et al (2020) menemukan bahwa variabel tangibility 

berpengaruh positif terhadap total utang, utang jangka pendek dan utang jangka 

panjangnya pada Small & Medium-Sized Enterprises (SMEs) Portugis. SMEs 

Portugis menjadikan aset tetap berwujud sebagai jaminan untuk memperoleh 

pinjaman. Penelitian Vo (2016) melaporkan terdapat hubungan positif signifikan 

variabel tangibility terhadap struktur modal pada perusahaan yang terdaftar di Ho Chi 

Minh City stock exchange,Vietnam. Di Vietnam, perusahaan cenderung diwajibkan 

untuk menyerahkan jaminan untuk mengajukkan pinjaman baik jangka pendek 

maupun panjang. Dengan memiliki aset berwujud yang tinggi perusahaan lebih 

berpeluang untuk memperoleh sumber pendanaan eksternal yang diharapkan mampu 

memberi manfaat bagi kegiatan bisnisnya. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka peneliti mengajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2: Tangibility berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 
 

2.3 Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 

Beberapa penelitian yang membahas hubungan pertumbuhan penjualan dengan 

struktur modal diantaranya Ratri & Christianti (2017) yang menyebutkan bahwa 

terdapat hubungan negatif antara pertumbuhan penjualan dan struktur modal. Ini 

memberikan pemahaman bahwa perusahaan tidak menggunakan pendanaan dari pihak 

eksternal karena pendanaan internalnya sudah mencukupi. Yang mana dana ini berasal 

dari laba atas kenaikan penjualan. Temuan ini relevan dengan studi yang dilakukan 

oleh Dewiningrat & Mustanda (2018) yang melaporkan bahwa pertumbuhan penjualan 

memberikan pengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil ini memberikan 

wawasan bahwa tingkat penjualan yang tinggi mendorong perusahaan untuk 

menggukan ekuitas daripada utang dalam komposisi struktur modalnya 



Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, maka peneliti mengajukan hipotesis 

sebagai berikut: 

H3: Pertumbuhan Penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

 

 

 
Gambar 1 

Kerangka Konseptual 

 

 

Sumber: diolah oleh peneliti (2022) 

 

 

METODE PENELITIAN 

1. Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2021 sejumlah 169 perusahaan yang 

datanya dapat diakses di www.idx.co.id. 

Dalam penelitian ini, peneliti memilih menggunakan teknik pengambilan secara 

non-random sampling dengan cara purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik 

pengambilan sampel yang didasarkan pada kriteria-kriteria yaitu: (1) Perusahaan 

manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang laporan keuangannya dapat diakses pada 

tahun 2020-2021, (2) Perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

menyajikan laporan keuangan pada tahun 2020-2021 dalam mata uang rupiah dan (3) 

Laporan keuangan yang disajikan pada tahun 2020-2021 memuat data-data mengenai 

komponen untuk menghitung variabel dalam penelitian seperti nilai aset, utang, ekuitas, 

dan pendapatan. 

Tabel 1 

Perhitungan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

 Populasi 169 

1. Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang laporan keuangan 

 

pada tahun 2020- 2021 tidak dapat diakses. 

(7) 

 Likuiditas 

Tangibility 

Pertumbuhan Penjualan 

Struktur Modal 

H1 

H3 

H2 

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


2 Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menyajikan laporan 

 

keuangan pada tahun 2020- 2021 dalam mata uang selain rupiah. 

(29) 

3 Data pada laporan keuangan tidak memuat data-data mengenai komponen untuk 

menghitung variabel dalam penelitian. seperti nilai aset, utang, ekuitas, dan 

pendapatan. 

(1) 

 Jumlah sampel penelitian terpilih 130 

 Jumlah Pengamatan (tahun) 2 

 Jumlah total pengamatani selama periode penelitian 260 

 

2. Operasionalisasi Variabel 

2.1 Struktur Modal 

Dalam penelitian ini struktur modal diproksikan dengan long term-debt to equity ratio 

(LTDER) yang dihitung dengan perbandingan total utang jangka panjang dan total ekuitas 

(Subramanyam, 2017). 

 

 
2.2 Likuiditas 

𝐿𝑇𝐷𝐸𝑅 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔 

 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

Dalam penelitian ini rasio likuiditas yang digunakan ada dua, yang pertama rasio lancar 

(current ratio) yaitu menunjukkan perbandingan total aktiva lancar dan total kewajiban 

lancar (Dewi & Dana, 2017). 

 

 
2.3 Tangibility 

𝑅𝑎𝑠𝑖𝑜 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 = 
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

 
 

𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑒𝑘 

Untuk mengetahui tingkat aset bewujud yang dijaminkan pada perusahaan, dapat 

menggunakan perbandingan aset tetap berwujud (tangible fixed asets) dengan total aset 

(Neves et al., 2020). 

 

 
2.4 Pertumbuhan Penjualan 

𝑇𝐴𝑁𝐺 = 
𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑒 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 

Pertumbuhan penjualan pada penelitian ini dihitung dengan perbandingan antara total 

penjualan tahun sekarang (total sales t) dikurangi penjualan tahun sebelumnya (total sales 

t-1) kemudian dibagi dengn total penjualan tahun sebelumnya (total sales t-1) (Wulandari 

& Artini, 2019) 



 

 
3. Teknik Analisis 

 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ = 
(total 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 t) − (total 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 t − 1) 

(total 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 t − 1) 

Analisis data dilakukan ketika seluruh data terkumpul. Penelitian ini menggunakan 

desain penelitian kuantitatif. Peneliti menggunakan program Microsoft Excel 2019 untuk 

menginput data- data dari laporan keuangan dan program Statistical Package for Social 

Science 26 (SPSS) untuk mengetahui pengaruh antar variabel. 

3.1 Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif ini digunakan untuk memberikan deskripsi data mengenai 

variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Data yang dilihat adalah 

jumlah data, nilai minimum, nilai maksimum, dan nilai rata-rata (Wijaya, E., & 

Jessica, 2018). 

3.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah salah satu syarat yang harus dipenuhi uji persyaratan 

analisis data dalam analisis regresi linear berganda. 

a. Uji Normalitas 

Uji normaitas adalah uji yang digunakan untuk mengetahui apakah data yang 

kita peroleh berasal dari populasi yang terdistribusi normal atau tidak. Pada 

penelitian ini, untuk melihat normalitas data, peneliti menggunakan uji 

Kolmogorov-Smirnov. Apabila signifikasi lebih besar dari alpha (Sig > α), maka 

data berdistribusi normal, begitupun sebaliknya. 

b. Uji Multikonlinieritas 

Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi 

ditemukan korelasi diantara variabel independen. Untuk menguji ada atau tidaknya 

multikolinieritas pada model regresi, dapat dilihat dari nilai toleransi dan nilai 

varians inflation factor (VIF). Apabila nilai VIF > 10, artinya terjadi 

multikolinieritas, begitupun sebaliknya. 

c. Uji Heterokedastisitas 

Pengujian heterokedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

lainnya. uji heterokedastisitas juga dapat dilakukan dengan metode korelasi 

Sperman’s Rho. Apabila tingkat signifikasi antar variabel independen dengan 

residual yaitu lebih besar dari 0,05 maka dikatakan baik karena tidak terjadi 

heterokedastisitas (Bahri, 2018). 



d. Uji Autokorelasi 

Uji auto-korelasi dilakukan untuk mengetahui apakah pada model regresi 

terdapat korelasi antara periode waktu tertentu dengan periode waktu sebelumnya. 

Dalam penelitian ini pengujian autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin Watson 

(DW). 

3.3 Analisis Regresi Linier Berganda 

 
 

Analisis regresi linier berganda adalah model statistik yang digunakan untuk melihat 

korelasi antara beberapa variabel independen dengan sebuah variabel dependen (Dewi & 

Dana, 2017). 

 

𝑺𝑴 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑳𝑰𝑸 + 𝜷𝟐𝑻𝑨𝑵𝑮 + 𝜷𝟑𝑷𝑷 + 𝜺………………. (1) 

Keterangan: 

 

SM  : Struktur Modal 

α      : Konstanta 

β      : Koefisien regresi 

LIQ : Likuiditas 

TANG : Tangibility 

PP : Pertumbuhan Penjualan 

ε : error 

 

a. Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Uji F merupakan uji yang dilakukan untuk menilai apakah suatu model regresi 

dikatakan layak. Indikator yang pertama dengan melihat nilai signifikansi (sig) yang 

dapat ditemukan pada tabel ANOVA. Nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 

0,05. Jika sig dari koefisien F menunjukkan nilai <0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

model regresi yang digunakan sudah layak dalam meramalkan struktur modal, 

begitupun sebaliknya. 

 



 

b. Uji Parsial (Uji T) 

Uji T perlu dilakukan untuk melihat apakah variabel independen memberikan 

pengaruh secara individu terhadap variabel dependen. Untuk melihat apakah variabel 

independen berpengaruh secara signifikan atau tidak, maka nilai signifikansi (sig) 

perlu dibandingkan dengan nilai α (5%), Apabila sig > α (5%), maka variabel 

independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen begitupun 

sebaliknya. 

 

c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh variabel 

independen yang mampu menjelaskan variasi variabel dependenya. Nilai (R2) adalah 

antara 0 dan 1 dan jika nilainya semakin dekat dengan 1 artinya semakin baik. Nilai 

(R2) yang semakin besar, menunjukkan kemampuan variabel independen yang 

semakin baik dalam menjabarkan variabel dependen. Sedangkan jika nilai (R2) 

semakin kecil, hal ini menunjukkan adanya keterbatasan bagi variabel independen 

untuk menjabarkan variabel dependen 



 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil 

Pada bagian ini membahas mengenai berbagai hasil uji statistik yang mencakup uji 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heterokedastisitas 

dan uji autokorelasi) serta uji regresi linier berganda (uji F, uji T dan uji R2). 

Tabel 2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
 

 Descriptive Statistic  

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

LIQ 260 0,06 312,79 5٬7088 29٬75853 

TANG 260 0,00 1,00 0,3996 0,21131 

PP 260 -1,00 8,57 0,1044 0,80512 

SM 260 -16,20 61,24 0,5485 4٬13399 

Valid N (listwise) 260     

Sumber: Diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 
 
 

Pada tabel 2 menunjukkan hasil uji statistik deskriptif yang diolah menggunkan software 

SPSS 26. Sampel data yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 260 data. 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Normalitas 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Unstandardized 

  Residual  

N  260 

Normal Parameters a.b Mean 0,0000000 

 Std. Deviation 4٬09361500 

Most Extreme Differences Absolute 0,113 

 Positive 0,113 

 Negative -0,110 

Test Statistic  0,113 

Asymp. Sig. (2-tailed)  0,200 c.d 

Sumber: Diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 

 

Tabel 3 diatas merupakan hasil uji normalitas data menggunakan uji Kolmogorov- 

Smirnov, dapat dilihat pada asymp. Sig (2-tailed) menunjukkan angka 0,200 yang mana angka 

ini lebih besar dari nilai signifikansi sebesar 0,05. Oleh karena itu dapat ditarik kesimpulan 

bahwa data pana penelitian ini berdistribusi normal. 



Tabel 4 

Hasil Uji Multikolinieritas 
Coefficients a 

Model Unstandardized 

B 

Coefficients 

Std.Error 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

  Collinearity 

  Statistic   t Sig. 

     Tolerance VIF 

1(Constant) 12,176 1,932  6,303 0,000   

LIQ 0,499 0,183 0,251 2,721 0,007 0,321 3,118 

TANG 0,663 0,240 0,297 2,761 0,006 0,321 3,118 

PP -0,266 0,029 -1,687 -9,039 0,000 0,321 3,118 

a.Dependent Variable: SM 

Sumber: Diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 

 

Merujuk pada tabel 4, dapat dilihat pada nilai tolerance semua variabel independen 

menunjukkan angka lebih dari 0,01 (> 0,01). Dan jika melihat nilai VIF seluruh variabel 

independen menunjukkan angka kurang dari 10 (< 10). Dari hasil tersebut dapat dikatakan 

dalam penelitian ini tidak ditemukan masalah multikolinearitas. 

 

Tabel 5 

Hasil Uji Heterokedastisitas 

 

Coefficients a 

Model Unstandardized 

B 

Coefficients 

Std.Error 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

  

 t Sig. 

1(Constant) -0,742 0,550  -1,349  0,179 

LIQ 0,003 0,008 0,022 0,350 0,726 

TANG 0,023 0,032 0,092 0,717 0,476 

PP 0,312 0,305 0,063 1,023 0,307 

a. Dependent Variable: Resabs     

Sumber: Diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 

Merujuk pada tabel 5 bahwa nilai Sig yang ditampilkan pada semua variabel menunjukkan 

angka lebih besar dari 0,05 (Sig > 0,05). Hal itu memberi arti bahwa tidak ditemukannya gejala 

heterokedastisitas. 

Tabel 6 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model Summary b 

Model R R 
Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the estimate 

Durbin 
-Watson 

1 0,846 a 0,715 0,692 0,09357 2,005 

a. Predictors: (Constant), LIQ,TANG, PP  

b. Dependent Variable: SM 
Sumber: Diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 

 



 

Merujuk pada tabel 6 menunjukkan nilai Durbin Watson (DW) sebesar 2,005. Terdapat 

260 sampel pengamatan dan tiga variabel independen, maka didapatlah nilai batas bawah (dL) 

yaitu 1,78125 dan batas atas (dU) yaitu 1,81223. Sehingga didapatlah nilai (4-dU)= 4-

1,81223= 2,18777. Maka persamaan yang didapat yaitu dU<DW<4-dU= 

1,81223<2,005<2,18777. Oleh karena itu maka disimpulkan tidak terdapat autokorelasi pada 

persamaan regresi dalam penelitian ini. 

 

Tabel 7 

Hasil Uji T 

Model Unstandardized 

B 

Coefficients 

Std.Error 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

  

 t Sig. 

1 (Constant) 12,176 1,932  6,303 ,000 

 LIQ 0,499 0,183 0,251 2,721 ,007 

 TANG 0,663 0,240 0,297 2,761 ,006 

 PP -0,266 0,029 -1,687 -9,039 ,000 

Sumber: Diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 

 

Berdasarkan tabel diatas, pada variabel likuiditas (LIQ) menunjukkan angka β sebesar positif 

0,499 dan signifikansi sebesar 0,007 yang mana angka ini lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan likuiditas memberikan pengaruh positif pada struktur modal. Dengan demikian, maka 

hipotesis yang diajukan peneliti yang menyatakan likuiditas memberikan pengaruh negatif 

tidak diterima. 

Pada variabel tangibility (TANG) menunjukkan angka β sebesar positif 0,663 dan signifikansi 

sebesar 0,006 yang mana angka ini lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan tangibility 

memberikan pengaruh positif terhadap struktur modal. Dengan demikian, maka hipotesis yang 

diajukan peneliti yang menyatakan tangibility memberikan pengaruh positif diterima. 

Pada variabel pertumbuhan penjualan (PP) menunjukkan angka β sebesar negatif 0,266 

dan signifikansi sebesar 0,000 yang mana angka ini lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu, 

dapat disimpulkan pertumbuhan penjualan memberikan pengaruh negatif terhadap strktur 

modal. Dengan demikian, maka hipotesis yang diajukan peneliti yang menyatakan 

pertumbuhan penjualan memberikan pengaruh negatif diterima. 

 
 

 

 

 

 

 

 



Tabel 8 

Hasil Uji F 

 
ANOVA a 

Model  Sum of 

Squares 

 Mean 

Square 

F  

 df  Sig. 

1 Regression 39,806 3 39,806 6,566 0,013 b 

 Residual 363,743 256 6,062   

 Total 403,548 259    

Sumber: Diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 

 

 

Pada tabel diatas, terlihat signifikansi menunjukkan angka sebesar 0,013, yang mana angka 

ini lebih kecil dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari 

variabel likuiditas, tangibility dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Dengan 

demikian, maka model regresi tersebut layak digunakan. 

 

Tabel 9 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

 
Sumber: diolah oleh peneliti di SPSS, 2022 

 

Pada tabel tersebut diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,692. Angka tersebut 

mengindikasikan bahwa variabel dependen struktur modal mendapat pengaruh sebesar 69,2% 

dari variabel independen likuiditas, tangibility dan pertumbuhan penjualan. Sementara 

sebesar 30,8% dipengaruhi oleh variabel lain di luar variabel independen dalam penelitian ini. 

 

Model Summary b 

  
Model 

  

R 

  

R 

Square 

Adjusted R 

Square Std. Error of the estimate Durbin-Watson 

1 0,846 a 0,715 0,692            0,09357        2,005 

a. Predictors: (Constant),LIQ,TANG,PP   

b. Dependent Variable:SM    
 



2. Pembahasan 

2.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

Hasil dalam penelitian ini menemukan bahwa variabel likuiditas membawa pengaruh 

positif signifikan bagi struktur modal pada perusahaan manufaktur Indonesia saat masa 

COVID-19. Hasil tersebut mendukung trade off theory yang menyatakan bahwa opsi 

penggunaan utang lebih baik untuk dipilih sejauh manfaat yang didapatkan dari utang 

tersebut lebih besar dibandingkan dengan beban bunga yang dibayarkan. Pada masa COVID-

19 sebagian besar perusahaan mengalami penurunan produktivitas karena adanya 

pembatasan kegiatan. Walaupun demikian, perusahaan tetap harus membayar beban tetap 

yang tidak tergantung outcome yang didapat. Hal itulah yang membuat pada masa COVID-

19 perusahaan cenderung memutuskan memilih pendanaan utang karena dianggap bisa 

menyelamatkan kondisi perusahaan dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu. 

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini selaras dengan Vo (2016) dan Nasar & 

Krisnando (2020). Likuiditas memberikan pengaruh positif terhadap struktur modal karena 

jika perusahaan memiliki kemampuan yang relative tinggi dalam memenuhi utang jangka 

pendeknya, maka perusahaan tersebut akan menambah penggunaan utangnya juga lantaran 

perusahaan tersebut likuid dan mampu membayar utang pada saat jatuh tempo. Namun, hasil 

dalam penelitian ini berbanding terbalik dengan studi yang dilakukan oleh Suciati et al., 

(2018) dan Labibah, (2019) yang menyatakan bahwa variabel likuiditas memberikan 

pengaruh negatif terhadap struktur modal. Sementara studi Kartikayanti & Ardini (2021) 

menemukan bahwa variabel likuiditas tidak berpengaruh dalam penentuan struktur modal 

perusahaan. 

 

2.2 Pengaruh Tangibility terhadap Struktur Modal 

Temuan dalam penelitian menyatakan bahwa variabel tangibility memberi pengaruh 

positif signifikan bagi struktur modal pada perusahaan manufaktur Indonesia saat masa 

COVID-19. Pada masa COVID-19 perusahaan lebih mengandalkan pendanaan utang bisa 

jadi karena proses pengajuan utang dianggap lebih singkat dibanding dengan proses 

penerbitan saham yang memerlukan waktu relatif lebih lama.  Hal tersebut mendorong 

perusahaan untuk menggunakan utang dengan aset tetap berwujud yang dimiliki sebagai 

jaminannya.  

Hasil yang diperoleh dari penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Neves et al (2020), Dewi & Dana (2017),Vo (2016) dan M’ng et al., (2017) yang juga 

mengunkapkan bahwa variabel tangibility memiliki pengaruh positif terhadap variabel 

struktur modal. Pengaruh positif ini menyoroti bahwa apabila perusahaan memiliki lebih 

banyak aset tetap berwujud sebagai jaminan maka perusahaan pun dapat memperoleh lebih 



besar utang. Sebaliknya hasil penelitian ini bertentangan dengan Suciati et al. (2018) yang 

menyatakan bahwa tangibility memberikan pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

Sementara hasil berbeda ditemukan oleh Nur Fitriyanto & Slamet Haryono (2020) yang 

melaporkan bahwa variabel tangibility tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

 

2.3 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal 

Hasil dari penelitian ini mengungkapkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan memberi 

pengaruh negatif signifikan bagi struktur modal pada perusahaan manufaktur Indonesia saat 

masa COVID-19. Tidak semua perusahaan pada masa COVID-19 mengalami penurunan 

penjualan. Ada juga perusahaan yang justru mengalami kenaikan penjualan di masa 

COVID-19. Seperti pada sub sektor kesehatan dan makanan dan minuman yang 

memungkinkan untuk kedua sektor tersebut mengalami kenaikan penjualan. Oleh karena 

pertumbuhan penjualan mengalami kenaikan, maka semakin besar pula kecenderungan bagi 

perusahaan mendapat laba. Pada kasus seperti ini, perusahaan cenderung lebih memilih 

menggunakan modal internal perusahaan, karena dianggap perusahaan mampu mendanai 

kegiatan bisnis dengan modal sendiri.  

Hasil yang didapat dari penelitian ini sejalan dengan Ratri & Christianti (2017), Labibah 

(2019) dan Dewiningrat & Mustanda (2018). Studi tersebut melaporkan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh negatif pada struktur modal. Temuan ini sejalan dengan pecking 

order theory yang menyatakan bahwa dalam menentukan komposisi struktur modalnya 

perusahaan memiliki kecenderungan untuk menggunakan modal internal yang dimilikinya. 

Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan studi yang dilakukan oleh Wulandari & Artini 

(2019) dan Yudhiarti & Mahfud (2016) yang menyampaikan bahwa variabel pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif pada struktur modal perusahaan. Sedangkan Kartikayanti & 

Ardini (2021) melaporkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak memberikan 

pengaruh terhadap variabel struktur modal. 

 

  



 
SIMPULAN DAN SARAN 

Berikut adalah temuan yang diperoleh berdasarkan hasil pengujian statistik: (1) 

Likuiditas memberikan pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur Indonesia saat masa COVID-19. (2) Tangibility memberikan pengaruh positif 

signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur Indonesia saat masa COVID- 

19, dan (3) Pertumbuhan penjualan memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal pada perusahaan manufaktur Indonesia saat masa COVID-19. Peneliti menyadari 

bahwasannya penelitian yang dilakukan masih dihadapkan pada keterbatasan yaitu: (1) Dalam 

penelitian ini variabel independen yang digunakan hanya menggunakan likuiditas, tangibility 

dan pertumbuhan penjualan dan (2) Unit analisis yang diambil dalam penelitian ini terbatas 

hanya pada perusahaan sektor manufaktur saja. 

Berdasarkan keterbatasan penelitian diatas, maka peneliti memberikan saran untuk 

penelitian selanjutnya, yaitu: (1) Peneliti merekomendasikan agar penelitian selanjutnya untuk 

menambahkan jumlah variabel independen yang diduga dapat memberikan pengaruh terhadap 

variabel struktur modal seperti profitabilitas dan (2) Peneliti merekomendasikan agar 

penelitian selanjutnya menggunakan unit analisis yang meliputi seluruh sektor pada 

perusahaan yang terdaftar di BEI. 
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