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Abstract 

 

The purpose of this research is to analyze to determine the effect of sales growth, asset 

structure, and liquidity on capital structure. The research method used is quantitative. 

The data used in this study is secondary data. The population in this study is plantation 

sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2023 

period. The sample selection method was purposive sampling. Based on this method, 

10 sample companies were obtained with a research period of 5 years, resulting in a 

total of 50 audited research samples. Data processing was tested using IBM Statistical 

Package for the Social Sciences (SPSS) version 27. The results of the partial test (t-

test) in this study indicate that sales growth partially has no effect on capital structure. 

Asset structure partially has a significant effect on capital structure. Liquidity 

partially has no effect on capital structure. Meanwhile, the results of the simultaneous 

test (f-test) in this study indicate that sales growth, asset structure, and liquidity 

simultaneously have a significant effect on capital structure. This study aims to 

contribute to capital structure by presenting the latest empirical evidence in the 

plantation sector and becoming a consideration for company management in making 

funding decisions, as well as providing recommendations for investors and other 

stakeholders regarding the company's financial condition. 
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Abstrak  

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Sales Growth, Asset 

Structure dan Liquidity Terhadap Capital Structure. Jenis penelitian yang digunakan 

adalah kuantitatif. Jenis data pada penelitian ini adalah data sekunder. Populasi dalam 

penelitian ini adalah Perusahaan Sub Sektor Perkebunan Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2019-2023. Metode pemilihan sampel adalah purposive 

sampling. Berdasarkan metode tersebut diperoleh 10 sampel perusahaan dengan 

periode penelitian selama 5 tahun sehingga diperoleh sebanyak 50 sampel penelitian 

yang telah diaudit. Pengujian pengolahan data dengan menggunakan IBM Statistical 

Package for the Social Sciences (SPSS) versi 27. Hasil uji parsial (uji t) pada 

penelitian ini menunjukkan bahwa sales growth secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap capital structure. Asset structure secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap capital structure. Liquidity secara parsial tidak berpengaruh terhadap capital 

structure. Sedangkan  hasil uji simultan (uji f) dalam penelitian ini menunjukkan 

bahwa sales growth, asset structure dan liquidity secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap capital structure. Penelitian ini bertujuan memberikan kontribusi 

mengenai struktur modal dengan menghadirkan bukti empiris terbaru di sektor 

perkebunan dan menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam 

mengambil keputusan pendanaan, serta memberikan rekomendasi bagi investor dan 

pemangku kepentingan lainnya terkait kondisi keuangan perusahaan. 

 

 

 

Artikel Diterima:  

22 September 2025 

Artikel Revisi: 

18 November 2025 

Artikel Dipublikasi:  

1 Desember 2025 

 

Kata Kunci:  

Sales Growth, Asset Structure, 

Liquidity, Capital Structure 

 

Korespondensi: 

nadiasafitri660@gmail.com  

 

A. PENDAHULUAN 

 

Sub sektor perkebunan yang memainkan peran penting dalam memperluas pasar modal Indonesia dan mendorong 

pertumbuhan ekonomi nasional. Faktor penentu untuk mendukung pertumbuhan ekonomi suatu negara salah satunya dapat 

dilihat dari peran suatu produk domestik bruto (PDB). PDB merupakan salah satu indikator ekonomi terpenting yang 

digunakan untuk  mengukur kinerja ekonomi suatu negara. PDB juga dapat digunakan untuk mengukur pertumbuhan 

ekonomi, daya saing, dan tingkat kesejahteraan masyarakat. Menurut Pusat Data dan Sistem Infromasi Pertanian Sekretariat 
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Jenderal mengatakan sub sektor perkebunan memiliki kontribusi tertinggi terhadap PDB di Indonesia, terjadinya kenaikan 

terus menerus sepanjang tahun 2019 dari 3,27% menjadi 3,63% tahun 2020, dan naik kembali sebesar 3,94% di tahun 2021. 

Selain menjadi penyumbang PDB tertinggi dalam sektor pertanian dan bagi perekonomian indonesia, sub sektor perkebunan 

juga mendukung semua sub sektor pertanian lainnya dalam menghasilkan devisa, dengan hasil perkebunan sebagai sumber 

utama ekspor komoditas pertanian Indonesia. Menurut data Badan Pusat Statistik (BPS), angka tahun 2021 penyumbang 

terbesar ekspor pertanian sebesar 97,16% dengan kontribusi sebesar 622,37 triliun yaitu sub sektor perkebunan dan 

peningkatan ekspor komoditas perkebunan pada tahun 2022 yaitu komoditas kelapa sawit menyumbang kontribusi sebesar 

75,30% atau setara dengan nilai 468,64 triliun rupiah. Hal ini menunjukkan bahwa peluang ekspor komoditi perkebunan 

seperti kelapa sawit sebagai salah satu sumber devisa negara masih terus meningkat (Direktorat Jenderal Perkebunan, 2023).  

 

Modal sangat penting dalam sebuah perusahaan, selain digunakan untuk pendirian industri, modal sangat 

dibutuhkan dapat digunakan untuk membiayai operasional dan investasi dalam sebuah perusahaan. Kebutuhan modal 

diperlukan pendanaan internal dan eksternal, dana internal berasal dari modal yang diciptakan sendiri oleh perusahaan, 

seperti dari keuntungan yang tidak dibagikan atau laba yang ditahan. Dana eksternal juga berasal dari penyertaan modal 

pemilik yang lebih besar, penerbitan saham baru, penjualan obligasi, kredit, dan bank. Dana internal dan eksternal tersebut 

di gabung membentuk capital structure (struktur modal). Capital structure sangat penting bagi keberlangsungan suatu bisnis 

di sebuah perusahaan. Capital structure dapat dihitung dengan rasio yang ada, salah satunya Debt to Equity Ratio (DER) 

yang membandingkan jumlah hutang dengan modal yang dimiliki perusahaan. Debt to Equity Ratio digunakan untuk 

menghitung nilai hutang dengan modal yang dimiliki oleh perusahaan. nilai persentase Capital Structure yang diproksikan 

dengan  Debt to Equity Ratio (DER) yang dimiliki perusahaan sub sektor perkebunan memiliki persentase yang fluktuatif, 

dimana tidak semua perusahaan sub sektor perkebunan memiliki Debt to Equity Ratio yang baik. Meskipun memiliki 

kontribusi ekonomi yang besar, perusahaan-perusahaan dalam sub sektor perkebunan ini menghadapi dinamika keuangan 

yang tidak stabil. Hal tersebut mengindikasikan adanya perubahan dalam rasio hutang terhadap modal perusahaan dari tahun 

ke tahun. Selain itu, persentase variasi tersebut menggambarkan responsif terhadap perubahan yang dipengaruhi oleh faktor-

faktor dalam pendanaan capital structure, sehingga menunjukan perlunya memperhatikan variabel yang dapat 

mempengaruhi keputusan pendanaan capital structure.  

 

Sejumlah penelitian terdahulu telah meneliti hubungan antara variabel-variabel tersebut terhadap struktur modal. 

Terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi capital structure. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nursyahbani & 

Sukarno (2023) meneliti beberapa faktor seperti likuiditas, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan yang dapat 

mempengaruhi capital structure. Penelitian Lie & Dewi (2023) meneliti beberapa faktor seperti sales growth, profitability 

dan asset structure yang dapat mempengaruhi capital structure. Sedangkan faktor-faktor yang akan di teliti oleh peneliti 

yaitu sales growth, asset structure dan liquidity. Sales growth (pertumbuhan penjualan) merupakan indikator permintaan dan 

daya saing perusahaan dalam suatu industri. Sales growth yang meningkat akan memberikan kemudahan untuk perusahaan 

dalam mendapatkan dana dari luar, baik hutang maupun dari investor. Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu, 

penelitian yang telah dilakukan Dzikriyah & Sulistyawati (2020) menyatakan bahwa sales growth berpengaruh secara 

signifikan terhadap capital structure, begitupun sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan (Annas & Pradita, 2022; 

Hakim & Apriliani, 2020; Hapsari & Widjaja, 2021; Marlina & Dahlia, 2020; Mas & Dewi, 2020; Paramitha & Putra, 2020; 

Saputri et al., 2020). Sedangkan penelitian  Luthfita et al. (2022) menyatakan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap 

capital structure, sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan (Fanani & Pertiwi, 2022; Lie & Dewi, 2023; 

Nursyahbani & Sukarno, 2023; Sulistiyowati, 2023). 

 

Faktor selanjutnya asset structure (struktur aset) menunjukkan perbandingan antara aset tetap dengan total aset 

keseluruhan, dimana asset structure sangat penting dalam proses pendanaan modal bagi perusahaan. Hasil penelitian yang 

telah dilakukan Dzikriyah & Sulistyawati (2020) menyatakan bahwa asset structure berpengaruh secara signifikan terhadap 

capital structure, sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan (Annas & Pradita, 2022; Hakim & Apriliani, 2020; Hapsari 

& Widjaja, 2021; Luthfita et al., 2022; Mas & Dewi, 2020; Nasution et al., 2023; Paramitha & Putra, 2020). Sedangkan 

penelitian Saputri et al. (2020) menyatakan bahwa asset structure tidak berpengaruh terhadap capital structure, sejalan 

dengan penelitian (Fanani & Pertiwi, 2022; Lie & Dewi, 2023). Faktor selanjutnya Liquidity (likuiditas) digunakan untuk 

menilai kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi hutang jangka pendeknya. Liquidity dapat diukur dengan Current 

Ratio (CR). Current Ratio mengukur kemampuan sebuah perusahaan untuk memenuhi hutang jangka pendeknya 

menggunakan aset lancar (aset yang dapat dengan cepat diubah menjadi kas) dan mengukur perbandingan antara aset lancar 

yang dimiliki oleh perusahaan dengan hutang lancarnya. Hasil penelitian yang telah dilakukan Saputri et al. (2020) 

menyatakan bahwa liquidity berpengaruh signifikan terhadap capital structure, sejalan dengan penelitian yang telah 

dilakukan (Annas & Pradita, 2022; Hapsari & Widjaja, 2021; Nursyahbani & Sukarno, 2023; Paramitha & Putra, 2020; 

Suhardjo et al., 2022; Sulistiyowati, 2023). Sedangkan penelitian yang telah dilakukan Hakim & Apriliani (2020) 

menyatakan liquidity tidak berpengaruh terhadap capital structure, sejalan dengan penelitian (Luthfita et al., 2022; Marlina 

& Dahlia, 2020). 
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Ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya research gap yang penting untuk diteliti lebih 

lanjut. Hal ini menjadi dasar kebaruan (novelty) dalam penelitian ini, yaitu dengan menganalisis pengaruh sales growth, 

asset structure, dan liquidity terhadap capital structure secara lebih spesifik pada perusahaan sub sektor perkebunan di Bursa 

Efek Indonesia periode 2019–2023. Periode penelitian ini dipilih karena mencakup masa sebelum, saat, dan setelah pandemi 

COVID-19, yang berpotensi memberikan gambaran lebih jelas mengenai dinamika struktur modal di sektor perkebunan. 

Munculnya ketidakserasian hasil penelitian terdahulu maka berdasarkan Fenomena, Data, Permasalahan dan Gap Research 

yang ada, maka peeneliti mengambil judul Pengaruh Sales Growth, Asset Structure Dan Liquidity Terhadap Capital 

Structure. Motivasi penelitian ini adalah untuk memberikan kontribusi baik secara akademis maupun praktis. Secara 

akademis, penelitian ini memperkaya literatur mengenai struktur modal dengan menghadirkan bukti empiris terbaru di sektor 

perkebunan. Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam 

mengambil keputusan pendanaan, serta memberikan rekomendasi bagi investor dan pemangku kepentingan lainnya terkait 

kondisi keuangan perusahaan. 

 

B. LITERATUR REVIEW DAN HIPOTESIS 

 

Literatur Review 

 

Grand theory dalam penelitian ini adalah teori sinyal (signaling theory) dan teori pecking order (pecking order theory). 

 

1. Teori Sinyal (signaling theory) 

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali dikemukakan oleh Spence dalam penelitiannya yang berjudul Job 

Market Signalling pada tahun 1973. Menurut Spence, ketika isyarat atau signal memberikan suatu sinyal, orang 

yang mengirimkan informasi (pemilik informasi) berusaha memberikan bagian informasi yang relevan kepada 

orang yang menerimanya. Dalam teori ini terdapat dua pihak, pihak dalam seperti manajemen yang bertindak 

sebagai pihak yang memberikan sinyal dan pihak luar seperti investor yang bertindak sebagai pihak yang menerima 

sinyal (Utami et al., 2020). Berdasarkan asimetri informasi antara manajer dan investor eksternal, Ross (1977) dan 

sejumlah akademisi lain pada masa itu menciptakan model pensinyalan untuk capital structure (struktur modal) 

perusahaan (Irfani, 2020). Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan 

saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain,  termasuk penggunaan hutang 

yang melebihi target (Ernawati & Budiharjo, 2020). 

 

2. Teori Pecking Order (pecking order theory) 

Teori ini dikemukakan oleh Myers dan Manjluf (1984), dan menjelaskan keputusan pendanaan perusahaan (Luthfita 

et al., 2022). Konsep teori pecking order, perusahaan akan memilih sumber pendanaan yang paling disukai dalam 

hierarki. Berdasarkan asumsi teori ini, prioritas pendanaan dimulai dari sumber internal, diikuti secara berurutan 

oleh hutang yang memiliki risiko lebih rendah, dan kemudian pendanaan melalui saham. Apabila perusahaan 

memutuskan untuk menggunakan pembiayaan eksternal, perusahaan akan memilih di antara berbagai sumber 

keuangan eksternal tersebut untuk mengurangi biaya yang timbul akibat informasi asimetris. Untuk mengurangi 

biaya pendanaan eksternal, perusahaan cenderung memilih menggunakan hutang terlebih dahulu, diikuti dengan 

penerbitan saham preferen, dan akhirnya menerbitkan saham biasa (Irfani, 2020). 

 

Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis dapat disebut juga sebagai jawaban sementara atas rumusan masalah yang telah dipaparkan dalam bentuk 

pertanyaan pada rumusan masalah diawal (Sugiyono, 2019). Berdasarkan kajian teori dan penelitian terdahulu terhadap 

pengaruh variabel independen kepada variabel dependen, maka dapat dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut : 

 

1. Pengaruh Sales Growth Terhadap Capital Structure 

Sales growth memiliki peran penting dalam menentukan tingginya laba dalam perusahaan. Perusahaan dengan sales 

growth yang signifikan cepat dapat memberikan sinyal kepada pasar dengan pandangan positif, karena memiliki 

peluang yang menjanjikan. Dalam teori sinyal (signaling theory), lonjakan sales growth yang cepat dan tinggi dapat 

memberikan sinyal kepada kreditor serta investor bahwa perusahaan menunjukan indikasi kemampuan perusahaan 

menghasilkan kas dan menunjukkan prospek kerja yang bagus serta berjalan dengan baik. Oleh karena itu, 

perusahaan dapat memperoleh pendanaan eksternal seperti hutang dengan lebih mudah. Menurut teori pecking order 

(pecking order theory), apabila dana internal tidak memadai untuk mendukung perkembangan penjulan, maka 

perusahaan memerlukan tambahan dana. Dengan demikian, perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang 

signifikan sering kali memerlukan hutang. Temuan penelitian yang dilakukan Dzikriyah & Sulistyawati (2020) 

menyatakan bahwa sales growth berpengaruh secara positif signifikan terhadap capital structure, begitupun sejalan 

dengan penelitian yang telah dilakukan (Annas & Pradita, 2022; Hakim & Apriliani, 2020; Hapsari & Widjaja, 

2021; Marlina & Dahlia, 2020; Mas & Dewi, 2020; Paramitha & Putra, 2020; Saputri et al., 2020). Mengacu pada 
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penjelasan tersebut dengan dukungan teori dan temuan penelitian terdahulu, maka perumusan hipotesis kesatu (H1) 

adalah  H1 : Sales Growth berpengaruh positif signifikan terhadap Capital Structure. 

 

2. Pengaruh Asset Structure Terhadap Capital Structure 

Asset structure (struktur aset) diukur dengan membandingkan aset tetap dengan aset keseluruhan. Menurut teori 

sinyal (signaling theory), jika suatu perusahaan memiliki proporsi struktur aset yang besar, menunjukkan sinyal 

mengenai struktur keuangan yang stabil dalam perusahaan. Asset structure menunjukkan sinyal mengenai kondisi 

pasar yang stabil, yang beranggapan perusahaan memiliki akses yang lebih mudah dalam pendanaan dengan 

mengandalkan hutang. Dalam teori pecking order (pecking order theory), perusahaan yang memiliki banyak aset 

tetap akan lebih mudah mendapatkan hutang karena aset tersebut dapat digunakan sebagai agunan. Temuan 

penelitian yang dilakukan Dzikriyah & Sulistyawati (2020) menunjukkan bahwa  asset structure berpengaruh secara 

negatif signifikan terhadap capital structure, sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan (Annas & Pradita, 

2022; Hakim & Apriliani, 2020; Hapsari & Widjaja, 2021; Nasution et al., 2023). Mengacu pada penjelasan tersebut 

dengan dukungan teori dan temuan penelitian terdahulu, maka perumusan hipotesis kedua (H2) adalah H2 : Asset 

Structure berpengaruh negatif signifikan terhadap Capital Structure. 

 

3. Pengaruh Liquidity Terhadap Capital Structure 

Liquidity (likuiditas) sendiri merupakan perbandingan antara aset lancar dan hutang lancar perusahaan. Menurut 

teori sinyal (signaling theory), tingkat liquidity yang tinggi yang dimiliki perusahaan dapat menunjukkan sinyal 

indikasi bahwa sehat secara finansial dan tidak memerlukan pinjaman. Namun, perusahaan dengan liquidity terbatas 

dapat memanfaatkan hutang, sehingga memberikan sinyal bahwa perusaahaan membutuhkan pembiayaan pinjaman 

segera atau digunakan untuk mendukung rencana pertumbuhan dalam perusahaan. Teori pecking order (pecking 

order theory) memandang perusahaan dengan liquidity yang besar maka memiliki jumlah hutang yang lebih rendah 

dalam capital structure, karena mereka sering menggunakan dana internal lebih dulu.  Di sisi lain, perusahaan yang 

memiliki tingkat likuiditas yang kecil mungkin perlu mengambil pinjaman tambahan dengan menggunakan lebih 

banyak hutang untuk mendanai operasi perusahaanya. Temuan penelitian Saputri et al. (2020) menyatakan bahwa 

liquidity berpengaruh positif signifikan terhadap capital structure, sejalan dengan (Annas & Pradita, 2022; Hapsari 

& Widjaja, 2021; Nursyahbani & Sukarno, 2023; Paramitha & Putra, 2020; Suhardjo et al., 2022; Sulistiyowati, 

2023). Mengacu pada penjelasan tersebut dengan dukungan teori dan temuan penelitian terdahulu, maka perumusan 

hipotesis ketiga (H3) adalah H3 : Liquidity berpengaruh positif signifikan terhadap Capital Structure. 

 

4. Pengaruh Sales Growth, Asset Structure dan Liquidity Terhadap Capital Structure 

Teori pecking order (pecking order theory) menjelaskan bagaimana ketimpangan informasi digunakan oleh 

perusahaan untuk memilih urutan sumber pendanaan yang akan digunakan. Sales growth (pertumbuhan penjualan) 

yang meningkat dapat menandakan perusahaan memerlukan pendanaan yang cukup signifikan sebagai penunjang 

pertumbuhan dan pendanaan eksternal dapat menjadi penunjang pertumbuhan tersebut. Asset structure (struktur 

aset) yang dimiliki perusahaan dapat digunakan sebagai kapasitas untuk memastikan jaminan hutang, ketika 

memerlukan pendanaan eksternal. Liquidity (likuiditas) yang tinggi mencerminkan perusahan memiliki keuangan 

yang sehat, perusahaan dapat menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu dalam mendanai operasional. 

Sedangkan dalam teori sinyal (signaling theory), menerangkan bagaimana pasar menerima sinyal dari kebijakan 

struktur modal perusahaan, seperti sales growth yang cenderung tinggi menyampaikan indikasi sinyal kepada pasar 

termasuk investor tentang baiknya prospek perusahaan untuk masa yang akan datang, kemudian asset structure 

yang memberikan indikasi sinyal kepada pasar dengan menunjukkan keseimbangan finansial keuangan yang 

dimiliki perusahaan serta liquidity menyampaikan indikasi sinyal kepada pasar dengan menunjukkan kesanggupan 

untuk memenuhi hutang lancar atau hutang jangka pendek yang menandakan kesehatan finansial perusahaan. 

Penelitian sebelumnya yang telah dilakukan Paramitha & Putra (2020) menyatakan bahwa sales growth, asset 

structure dan liquidity secara simultan (bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap capital structure, sejalan 

dengan penelitian yang telah dilakukan (Annas & Pradita, 2022; Hapsari & Widjaja, 2021). Mengacu pada 

penjelasan tersebut dengan dukungan teori dan temuan penelitian, maka perumusan hipotesis keempat (H4) adalah 

H4 : Sales Growth, Asset Structure dan Liquidity berpengaruh positif signifikan terhadap Capital Structure secara 

simultan. 

 

 

Berikut adalah gambaran kerangka berpikir dalam penelitian ini : 
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Gambar 1. Kerangka Berpikir 

 

C. METODE PENELITIAN 

 
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis penelitian kuantitatif. Tempat penelitian ini 

pada perusahaan sub sektor perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan sumber data 

sekunder. Dalam menetapkan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling melalui penentuan sampel 

melaui kriteria pertimbangan tertentu. Sehingga didapati sebanyak 10 perusahaan sub sektor perkebunan dengan periode 

lima tahun berturut-turut dari 2019-2023, dengan jumlah sampel 50. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini 

menggunakan studi pustaka untuk mengumpulkan bukti-bukti yang kredibel yang mendukung penelitian, seperti gagasan 

dan rumus perhitungan melalui buku, jurnal ilmiah, jurnal hasil penelitian, dan materi lain yang relevan dengan topik yang 

diteliti. Dan menggunakan metode dokumentasi, dengan cara mengumpulkan dan menganalisis dokumen-dokumen untuk 

mendapatkan informasi, dokumen tersebut berupa laporan keuangan perusahaan.  

 

Operasional variabel dalam penelitian ini sebagai berikut : 

 

Capital Structure 

Menurut Utami et al. (2020) capital structure berhubungan dengan pengeluaran hutang suatu perusahaan yang 

ditentukan dengan membandingkan hutang dengan ekuitas. Ketika membuat keputusan tentang struktur modal, mereka harus 

mempertimbangkan biaya dan keuntungan dari setiap sumber pendanaan (Tannady et al., 2022). Menurut Lie & Dewi (2023) 

capital structure  suatu perusahaan memengaruhi pemilihan sumber pendanaan perusahaan, baik internal ataupun eksternal. 

Capital structure yang diproksikan oleh debt to equitiy ratio dapat dihitung dengan rumus : 

 

 
Sales Growth 

Sales growth (pertumbuhan penjualan) mencerminkan sejauh mana perusahaan untuk menjaga posisi ekonominya 

saat mengalami pertumbuhan yang perlu dicapai pada saat tertentu agar dapat menghasilkan laba (Marlina & Dahlia, 2020). 

Apabila penjualan berada pada tingkat yang relatif tinggi, perusahaan berpotensi untuk melakukan pembiayaan dengan 

memanfaatkan hutang yang lebih besar. Menurut Carvalho dan Costa dalam (Lie & Dewi, 2023) sales growth menunjukkan 

persentase pada peningkatan pendapatan dari penjualan barang dan jasa yang terjadi antara tahun ini dan tahun sebelumnya. 

Sales growth dapat dihitung menggunakan rumus : 

 

 
Sales it   = Penjualan tahun berjalan 

Sales it-1 = Penjualan tahun sebelumnya 

 

Asset Structure 

Asset structure (struktur aset) menunjukkan jumlah aset tetap dibandingkan dengan total aset perusahaan, yang 

menunjukkan bagaimana jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan. Oleh karena itu asset structure mempunyai pengaruh 

terhadap sumber-sumber pendanaan, dimana sebagian besar modal perusahaan dialokasikan untuk pendanaan aset tetap. Jika 

alokasi pendanaan pada aset tetap tinggi, maka penggunaan dana eksternal pun meningkat, dimana aset tersebut dapat 

dijadikan jaminan (Setiawati & Veronica, 2020). Asset structure dapat mempengaruhi capital structure karena perusahaan 

dengan banyak aset tetap cenderung menerima pinjaman dengan aset tetap yang dapat digunakan sebagai jaminan untuk 

meningkatkan operasinya (Aruan et al., 2022). Asset structure dapat dihitung menggunakan rumus : 

 

 
 

 

Sales Growth H1 

H2

Asset Structure Capital Structure

H3

Liquidity

H4
: Parsial (masing-masing)

: Simultan (bersama-sama)

Total Hutang

Total Ekuitas 
Debt to Equity Ratio = X 100 % 

Sales Growth =  
Sales it-Sales it-1 

X 100 % 
Sales it-1  

 

Aset Tetap

Total Aset 
Asset Structure  = X 100 %
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Liquidity 

Liquidity (likuidias) dapat didefiniskan sebagai kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya 

dengan tepat waktu (Fahmi, 2020). Menurut Sartono dalam (Luthfita et al., 2022) mengatakan bahwa liquidity adalah salah 

satu faktor yang wajib diperhitungkan dalam memutuskan capital structure. Liquidity yang diproksikan dengan current ratio 

dapat dihitung menggunakan rumus (Tambun & Saputra, 2024): 

 

 
 

Teknis analis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi 

linier berganda dan pengujian hipotesis melalui uji t, uji f dan uji koefisien determinasi. 

 

D. HASIL DAN DISKUSI 

 

Hasil 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif  bertujuan untuk mendeskripsikan mengenai data variabel, yang mencakup jumlah data, nilai rata-

rata, nilai minimum, nilai maksimum, dan standar deviasi (Priyatno, 2023). 

 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
Sumber : Output SPSS Versi 27 (2025) 

 

Berdasarkan tabel 1 hasil uji statistik deskriptif diatas, maka dapat di deskripsikan bahwa Variabel Sales Growth 

memiliki nilai minimum sebesar -0,43 sedangkan nilai maksimum sebesar 0,74 dengan nilai rata-rata sebesar 0,1076 dan 

standar deviasi sebesar 0,24584. Variabel Asset Structure memiliki nilai minimum 0,19 sedangkan nilai maksimum sebesar 

0,79 dengan nilai rata-rata sebesar 0,3864 dan standar deviasi sebesar 0,15705. Variabel Liquidity memiliki nilai minimum 

0,06 sedangkan nilai maksimum sebesar 9,53 dengan nilai rata-rata sebesar 1,6726 dan standar deviasi sebesar 1,81315. 

Variabel Capital Structure memiliki nilai minimum -2,54 sedangkan nilai maksimum sebesar 4,96 dengan nilai rata-rata 

sebesar 1,0916 dan standar deviasi sebesar 1,59716.  

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik berfokus dalam mengevaluasi apakah model regresi yang dipakai sudah sesuai dan layak digunakan. Uji 

asumsi klasik dilakukan melalui uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas, sebagai 

berikut : 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menentukan apakah nilai residual yang dihasilkan dari regresi terdistribusi normal 

atau tidak. Model regresi dengan nilai residu yang terdistribusi normal dianggap baik (Priyatno, 2023). 
 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Sumber : Output SPSS Versi 27 (2025) 

Aset Lancar

Kewajiban Lancar
Current Ratio = X 100 %
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Berdasarkan tabel 2 hasil uji normalitas One-sample Kolmogorov-Smoirnov Test diatas, terlihat bahwa nilai 

Asymp. Sig. (2-tailed) atau nilai signifikan dalam penelitian ini sebesar 0,200 > 0,05 yang artinya data terdistribusi 

normal. 

 

2. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menentukan apakah di dalam sebuah model regresi ada interkorelasi atau 

kolinearitas antar variabel independen dengan kondisi dimana terdapat hubungan linier yang sempurna atau hampir 

sempurna antara variabel independen dalam model regresi. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinieritas 

 
Sumber : Output SPSS Versi 27 (2025) 

 

Berdasarkan tabel 3 hasil uji multikolinieritas diatas, menunjukkan bahwa nilai VIF variabel sales growth 

sebesar 1,021 dengan nilai tolerance value sebesar 0,980, kemudian nilai VIF variabel asset structure sebesar 1,003 

dengan nilai tolerance value sebesar 0,997 dan nilai VIF variabel liquidity sebesar 1,018 < 10  dengan nilai tolerance 

value sebesar 0,982 > 0,1 maka secara keseluruhan semua data dalam penelitian memenuhi syarat uji 

multikolinieritas yang artinya tidak terjadi gejala multikolinieritas. 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas memiliki tujuan untuk menentukan apakah terdapat ketidaksamaan variance dari residual 

dalam model regresi. 

 
Gambar 2. Hasil Uji Multikolinieritas 

Sumber : Output SPSS Versi 27 (2025) 

 

Berdasarkan gambar 2 hasil uji heteroskedastisitas scatterplot diatas, terlihat bahwa adanya penyebaran 

titik data tersebar secara acak dan tidak membentuk pola tertentu serta titik menyebar pada bagian atas dan bawah, 

sehingga dapat disimpulkan data tidak menunjukkan adanya gelaja heteroskedastisitas. 

 

4. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan apakah dalam model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). 

 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi Durbin Watson 

 
Sumber : Output SPSS Versi 27 (2025) 

 

Berdasarkan tabel 4 hasil uji autokorelasi durbin watson diatas, dalam pengolahan data diperoleh nilai 

sebesar 1,842 dengan nilai dU pada tabel berdasarkan jumlah k = 3 dan n = 50, maka diperoleh nilai dL = 1,4206 

dan nilai dU = 1,6739 dengan ketentuan 4-dU yaitu 4-1,6739 = 2,3261. Sehingga dapat disimpulkan hasilnya = 
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1,6739 < 1,842 < 2,3261 artinya tidak terdapat autokorelasi.  

Keempat komponen uji asumsi klasik tersebut diharapkan lolos agar hasil penelitian tidak bias dan dapat 

digeneralisasi ke populasi penelitian (Tambun & Sitorus, 2025; Tambun & Sitorus, 2024). Hal ini sangat penting mengingan 

jenis data penelitian adalah panel. 

 

5. Uji Koefisien Determinasi (R Square) 

Analisis koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar presentase sumbangan 

pengaruh variabel independen secara serentak terhadap variabel dependen. 
 

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Berdasarkan tabel 5. hasil uji koefisien determinasi diatas, maka dapat dipengaruhi nilai koefisien R Square (R2) 

sebesar 0,248 atau 24,8% . Artinya besarnya pengaruh variabel sales growth, asset structure dan liquidity terhadap 

capital structure sebesar 0,248 (24,8%) sisanya sebesar 75,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain. 

 

Uji T (Parsial) 

Uji T digunakan untuk mengetahui apakah model regresi variabel independen secara parsial berpengaruh atau tidak terhadap 

variabel dependen (Priyatno, 2023). 

Tabel 6. Hasil Uji T (Parsial) 

 
Sumber : Data diolah SPSS Versi 27 (2025) 

 

Berdasarkan tabel 5 hasil uji t (parsial) diatas, dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Hasil uji t  (parsial) menunjukkan bahwa nilai signifikasi pengaruh sales growth terhadap capital structure adalah 

0,228 > 0,05  dan nilai thitung 1,274 < 2,01290 nilai ttabel. Maka H0 diterima dan Ha ditolak. Artinya sales growth 

tidak berpengaruh terhadap capital structure secara parsial. 

2. Hasil uji t  (parsial) menunjukkan bahwa nilai signifikasi pengaruh asset structure terhadap capital structure adalah 

0,001 < 0,05  dan nilai thitung -5,380 < 2,01290 nilai ttabel. Maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya asset structure 

berpengaruh negatif siginifikan terhadap capital structure secara parsial. 

3. Hasil uji t  (parsial) menunjukkan bahwa nilai signifikasi pengaruh liquidity terhadap capital structure adalah 0,488 

> 0,05  dan nilai thitung -0,699 < 2,01290 nilai ttabel. Maka H0 diterima dan Ha ditolak. Artinya liquidity tidak 

berpengaruh terhadap capital structure secara parsial. 

 

Uji F (Simultan) 

Uji F digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh variabel independen secara simultan terhadap variabel dependen 

(Priyatno, 2023). 

 

Tabel 7. Hasil Uji F (Simultan) 

 
Sumber : Data diolah SPSS Versi 27 (2025) 

 

Berdasarkan tabel 6 hasil uji f (simultan) diatas, dapat diketahui nilai signifikasi untuk pengaruh variabel sales 
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growth, asset structure dan liquidity terhadap capital structure adalah sebesar 0,001 < 0,05 dan nilai fhitung 10,712 > 2,81 

nilai ftabel. Hal tersebut membuktikan bahwa H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya terdapat pengaruh positif signifikan sales 

growth, asset structure dan liquidity terhadap capital structure secara simultan. 

 

Diskusi  

 

Pengaruh Sales Growth Terhadap Capital Structure 

Pada hasil pengujian hipotesis pertama, dapat diketahui bahwa sales growth (pertumbuhan penjualan) tidak 

berpengaruh terhadap capital structure (struktur modal). Hal ini menunjukkan bahwa naik turunnya sales growth tidak 

memiliki pengaruh terhadap naik turunnya capital structure. Sebaliknya jika sales growth turun, maka capital structure bisa 

naik ataupun turun, yang berarti tidak ada hubungan apabila sales growth naik mempengaruhi keputusan pendanaan atau 

hutang sebagai sumber pembiayaan operasional perusahaan. Hasil penelitian ini dapat dijelaskan melalui sudut pandang teori 

pecking order yang dikemukakan oleh Myers dan Manjluf (1984), menyatakan bahwa perusahaan memilih sumber 

pendanaan berdasarkan hierarki yang disukai, dimana lebih mengutamakan penggunakan dana internal terlebih dahulu 

sebagai sumber pendanaan perusahaan, seperti laba ditahan dibandingkan pendanaan dari eksternal yaitu hutang. Temuan 

hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Fanani & Pertiwi, 2022; Lie & Dewi, 2023; Luthfita et al., 2022; Nursyahbani 

& Sukarno, 2023; Sulistiyowati, 2023) yang menyatakan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap capital structure. 

 

Pengaruh Asset Structure Terhadap Capital Structure 

Pada hasil pengujian hipotesis kedua, dapat diketahui bahwa  asset structure (struktur aset) berpengaruh siginifikan 

terhadap capital structure (struktur modal). Hal ini menunjukkan bahwa asset structure memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap capital structure, sehingga apabila asset structure maka capital structure akan ikut tinggi. Sebaliknya jika asset 

structure turun maka capital structure ikut turun.  Hasil penelitian ini di dukung dengan teori sinyal, yang mengasumsikan 

bahwa manajer memberikan sinyal kepada investor, artinya asset structure yang cenderung stabil dapat memberikan sinyal 

kepada investor dan kreditor tentang baiknya pengelolaan aset yang ada diperusahaan. Sehingga, perusahaan mendapatkan 

kemudahan dalam menggunakan hutang dikarenakan aset tersebut sebagai jaminan atau agunan. Temuan hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian (Annas & Pradita, 2022; Dzikriyah & Sulistyawati, 2020; Hakim & Apriliani, 2020; Hapsari & 

Widjaja, 2021; Nasution et al., 2023) yang menyatakan bahwa asset structure berpengaruh negatif signifikan terhadap capital 

structure. 

 

Pengaruh Liquidity Terhadap Capital Structure 

Pada hasil pengujian hipotesis ketiga, dapat diketahui bahwa liquidity (likuiditas) tidak berpengaruh terhadap 

capital structure (struktur modal). Hal ini menunjukkan tinggi ataupun rendahnya liquidity pada perusahaan tidak kuat dalam 

mempengaruhi keputusan perusahaan menggunakan hutang dalam sumber pendanaan. Hasil penelitian ini dapat dijelaskan 

melalui sudut pandang teori pecking order, perusahaan dengan tingkat liquidity yang tinggi maka memiliki aset lancar dan 

kas yang cukup besar, sehingga perusahaan tidak memerlukan pendanaan tambahan seperti hutang. Oleh karena itu, 

perusahaan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu, sehingga liquidity tidak dapat memepengaruhi capital 

structure, karena perusahaan sudah mampu membiayai kebutuhan operasional dan investasinya melalui pendanaan internal. 

Temuan hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Hakim & Apriliani, 2020; Luthfita et al., 2022; Marlina & Dahlia, 

2020) yang menyatakan liquidity tidak berpengaruh terhadap capital structure. 

 

Pengaruh Sales Growth, Asset Structure Dan Liquidity Terhadap Capital Structure 

Pada hasil pengujian hipotesis keempat, dapat diketahui hasil uji f (simultan) menunjukkan bahwa ketiga kombinasi 

variabel dapat memepengaruhi naik turunnya capital structure pada perusahaan. Hasil penelitian ini di dukung oleh teori 

sinyal, yang menyatakan sales growth, asset structure dan liquidity memberikan indikasi sinyal kepada pasar (investor 

ataupun kreditor) tentang keadaan keuangan perusahaan. Teori ini menjelaskan perusahaan sales growth, asset structure dan 

liquidity menunjukkan sinyal yang positif serta kuat, dan dipandang memiliki prospek masa depan yang baik, bahwa 

perusahaan mencerminkan pengelolaan serta perencanaan keuangan yang baik. Sinyal tersebut dapat menjadi indikasi jika 

membutuhkan pendanaan eksternal seperti hutang menjadi lebih mudah. Temuan  hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian (Annas & Pradita, 2022; Hapsari & Widjaja, 2021; Paramitha & Putra, 2020) 

 

E. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

 

Mengacu pada hasil analisis data yang telah diuraikan sebelumnya, maka kesimpulan dari temuan penelitian ini 

yaitu variabel sales growth menunjukkan tidak adanya pengaruh terhadap capital structure. Sedangkan variabel asset 

structure menunjukkan adanya pengaruh negatif secara siginifikan terhadap capital structure. Kemudian variabel liquidity 

menunjukkan bahwa tidak adanya pengaruh terhadap capital structure. Akan tetapi hasil pengujian hipotesis kombinasi 
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variabel sales growth, asset structure dan liquidity secara bersama - sama menunjukkan bahwa adanya pengaruh secara 

signifikan terhadap capital structure. 

 

 

Keterbatasan 

 

Dalam penelitian ini masih ditemukan keterbatasan yang bisa menjadi bahan pertimbangan bagi peneliti 

selanjutnya, diantaranya penelitian ini hanya menggunakan 10 perusahaan sub sektor perkebunan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, dengan rentang waktu 5 tahun terhitung dari periode 2019 – 2023. Selain itu, penelitian ini hanya 

menggunakan 3 variabel independen yaitu sales growth, asset structure dan liquidity. Kemudian, hasil dari penelitian 

menemukan bahwa pengaruh variabel independen (sales growth, asset structure dan liquidity) dalam mempengaruhi variabel 

dependen (capital structure), yakni hanya sebesar 24,8% dan sisanya sebesar 75,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang 

tidak ada dalam penelitian. 

 

Saran 

 

Berdasarkan hasil kesimpulan dalam pembahasan sebelumnya, maka peneliti memberikan saran bagi peneliti 

selanjutnya, diharapkan perlu menambahkan variabel lainnya sebagai variabel independen dan faktor lainnya yang 

mempengaruhi capital structure. Selain itu, penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode penelitan dan sampel dari 

sektor selain sub sektor perkebunan agar hasilnya lebih beragam. Kemudian bagi investor, hasil temuan penelitian 

menunjukkan sebelum melakukan investasi pada perusahaan sub sektor perkebunan sebaiknya memperhatikan kombinasi 

variabel sales growth, asset structure dan liquidity secara bersamaan, karena berdasarkan hasil penelitian variabel tersebut 

secara signifikan mempengaruhi capital structure perusahaan. Sedangkan bagi akademisi dan praktisi, hasil temuan 

penelitian ini dapat menjadi bahan referensi dalam menentukan capital structure pada perusahaan. 
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