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Permasalahan pada penelitian ini adalah masih banyak
perusahaan sub sektor telekomunikasi memiliki tingkat
utang yang tinggi dari pada ekuitas, yang akan berdampak
langsung pada keberlanjutan operasional perusahaan dan
struktur modal perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aktiva,
dan profitabilitas serta menguji ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi terhadap struktur modal perusahaan.
Populasi penelitian ini adalah perusahaan sub sektor
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada tahun 2019-2023. Teknik pengambilan sampel
dilakukan menggunakan metode purposive sampling,
dengan total sampel penelitian sebanyak 50 sampel. Data
dikumpulkan dengan cara mengunduh laporan tahunan
serta laporan keberlanjutan dari situs resmi BElI maupun
situs masing- masing perusahaan. Teknik analisis data
yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan
variabel moderasi.

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa secara parsial,
struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal,
sementara pertumbuhan penjualan dan profitabilitas tidak
berpengaruh. Secara simultan, ketiga variabel independen
memengaruhi  struktur modal. Ukuran perusahaan
memoderasi pengaruh struktur aktiva terhadap struktur
modal, tetapi tidak memoderasi pengaruh pertumbuhan
penjualan dan profitabilitas terhadap struktur modal.

ABSTARCT

The problem in this study is that many companies in the
telecommunication sub-sector have a higher level of debt
than equity, which directly impacts the company's
operational sustainability and capital structure. This study
aims to examine the influence of sales growth, asset
structure, and profitability, as well as to test firm size as a
moderating variable on the company's capital structure.
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The population of this study consists of telecommunication
sub-sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) from 2019 to 2023. The sampling technique
used is purposive sampling, with a total of 50 research
samples. Data were collected by downloading annual
reports and sustainability reports from the official IDX
website and the respective company websites. The data
analysis technique used is multiple regression analysis with
a moderating variable.

The results of the study indicate that, partially, asset
structure influence capital structure, while sales growth and
profitability has no effect. Simultaneously, the three
independent variables affect the capital structure. Firm size
moderates the influence of asset structure on capital
structure but does not moderate the effect of sales growth
and profitability on capital structure.
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Latar Belakang

Industri telekomunikasi Indonesia terus berkembang pesat, mendorong perusahaan
membangun infrastruktur seperti BTS, fiber-optik, dan pusat data, serta memperluas adopsi
layanan 4G/5G. Dalam konteks ini, struktur modal menjadi sangat penting—utamanya DER
(Debt to Equity Ratio)—karena menentukan bagaimana perusahaan dapat mengakses
dana untuk ekspansi sekaligus menjaga stabilitas finansial.

PT Telkom Indonesia Tbk (TLKM) mencatat DER bersih sekitar 33—35 % pada akhir 2023
dan September 2024, dengan rasio ekuitas melebihi 64 % dari total struktur modal Strategi
ini menunjukkan manajemen modal yang berhati-hati untuk menjaga rating kredit dan
meminimalkan biaya modal.

Menurut data terbaru per Maret 2025, DER TLKM sekitar 0,306, lebih rendah
dibandingkan median industri (~0,68) Hal ini menunjukkan bahwa TLKM cenderung lebih
konservatif dibandingkan perusahaan lain dalam hal penggunaan utang.

Analisis penelitian pada TLKM selama periode 2016-2023 menunjukkan bahwa
profitabilitas—diukur melalui ROA/ROE—memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal, sementara likuiditas (CR atau QR) tidak memiliki pengaruh signifikan

Dalam studi lain, profitabilitas dan ukuran perusahaan secara simultan terbukti berpengaruh
terhadap struktur modal, meskipun secara parsial ROA tidak selalu signifikan—sebaliknya
ukuran perusahaan memiliki efek positif signifikan terhadap DER

Kecepatan penyesuaian struktur modal berbeda antar perusahaan: XL Axiata
menyesuaikan cepat (-19,14 %), Indosat relatif lambat (-1,62 %), Telkom lambat (~36,72 %),
dan Smartfren paling lambat (51,96 %) dalam periode 2013-2018 Hal ini mencerminkan
perbedaan strategi manajemen modal dan fleksibilitas finansial.
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Proporsi aset tetap tinggi—seperti jaringan menara BTS dan fiber-optic TLKM dan TBIG—
mempermudah akses pinjaman berbasis jaminan, sehingga memperkuat pilihan untuk
meningkatkan DER. Sebaliknya, perusahaan dengan aset lancar dominan cenderung
mengandalkan ekuitas. pendapatan mendorong kebutuhan capex dan pinjaman jangka
panjang, contohnya pada Indosat (ISAT) dan XL Axiata, yang memperbesar ketergantungan
utang saat laba internal terbatas. Penelitian menunjukkan hubungan erat antara
pertumbuhan penjualan dan kebijakan pendanaan modal.

Sebuah riset pada sektor telekomunikasi BEI menemukan DAR memiliki efek negatif
signifikan terhadap ROA, sedangkan DER menunjukkan efek negatif namun tidak signifikan
terhadap profitabilitas

. Temuan ini penting untuk memahami implikasi struktur modal terhadap kinerja operasional.
Dengan mempertimbangkan bukti empiris dan teori modal (modigliani—miller, trade-off,
pecking order), judul penelitian Anda — “Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva,
dan Profitabilitas terhadap Struktur Modal dengan Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi
pada Sub-Sektor Telekomunikasi BEI (2019-2023)" — sangat tepat untuk mengkaji
dinamika pendanaan di industri padat modal dan kompetitif seperti telekomunikasi
Indonesia.

Metode Penelitian

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif, yaitu laporan
keuangan tahunan perusahaan sub sektor telekomunikasi yang diperoleh dari website
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan website resmi perusahaan terkait.
Dalam analisis data tentang struktur modal perusahaan di sub sektor telekomunikasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada masa periode tahun 2019 sampai dengan
tahun 2023, yaitu berbagai teknik analisis dapat digunakan untuk menguji hubungan
antara variabel-variabel yang relevan.

Hasil dan Pembahasan
Hasil Penelitian
1. Gambaran Umum Penelitia

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sub-sektor telekomunikasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023. Metode yang digunakan
untuk pemilihan sampel adalah purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel
berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang
ditetapkan dalam pengambilan sampel ini meliputi:

a) Perusahaan yang terdaftar di sub-sektor telekomunikasi BEI selama periode 2019—
2023.

b) Perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap dan telah diaudit selama
periode tersebut.

c) Perusahaan yang menyediakan data lengkap mengenai variabel-variabel penelitian,
seperti pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, profitabilitas, struktur modal, dan
ukuran perusahaan.

d) Perusahaan yang tidak mengalami kerugian selama periode 2019-2023.

e) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam nominal rupiah.
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Berdasarkan kriteria tersebut, terdapat 19 perusahaan yang memenuhi syarat. Setelah
dilakukan seleksi lebih lanjut, 10 perusahaan memenuhi semua kriteria dan menjadi sampel
penelitian. Dengan periode pengamatan selama 5 tahun (2019-2023), total data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 50 data.

Berikut adalah daftar perusahaan yang termasuk dalam sampel penelitian ini:

|  No | KodePerusahaan ||  Nama Perusahaan |
| 1 ||  LCcKwm | LCK Global Kedaton Tbk. |
| 2 | BALI [ Bali Towerindo Sentra Thk. |
\ 3 H GIHON || Gihon Telekomunikasi Indonesia Thk. \
\ 4 H GOLD || Visi Telekomunikasi Infrastruktur Thk. \
| 5 ||  ExcL | XL Axiata Thk. |
| 6 | TLKM [ Telkom Indonesia (Persero) Tbk. |
\ 7 H TBIG || Tower Bersama Infrastruktur Thk. \
| 8 | TOwR |  Sarana Menara Nusantara Tbk. |
\ 9 H MORA || Mora Telematika Indonesia Tbk. \
| 10 | IBST [ Inti Bangun Sejahtera Thk. |

Dengan pemilihan sampel yang cermat dan periode pengamatan yang representatif,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang mendalam mengenai pengaruh
faktor-faktor tertentu terhadap struktur modal perusahaan sub-sektor telekomunikasi di
Indonesia.

2. Hasil Analisis Data
a. Hasil Analisis Data Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif merupakan metode yang digunakan untuk menggambarkan dan
meringkas data guna memberikan gambaran yang jelas mengenai karakteristik data yang
diperoleh. Analisis ini meliputi penyajian data dalam bentuk tabel, grafik, atau diagram, serta
perhitungan ukuran-ukuran statistik tertentu. Tujuan dari analisis data statistik deskriptif
adalah untuk memberikan gambaran yang jelas dan ringkas mengenai karakteristik data
yang diperoleh, sehingga memudahkan peneliti dalam memahami pola, distribusi, dan sifat
dasar data.

Berdasarkan hasil pengolahan data pada Tabel 4.3, diketahui bahwa jumlah seluruh sampel
pada penelitian ini adalah 9 perusahaan dengan 45 data pengamatan. Variabel struktur
modal memiliki nilai minimum 0,04, maksimum 4,59, dengan rata-rata 1,3228 dan standar
deviasi 1,25675. Variabel pertumbuhan penjualan memiliki nilai minimum -1,00, maksimum
0,25, dengan rata-rata 0,0191 dan standar deviasi 0,24161. Variabel struktur aktiva memiliki
nilai minimum 0,05, maksimum 0,96, dengan rata-rata 0,7773 dan standar deviasi 0,25775.
Variabel profitabilitas memiliki nilai minimum 0,001, maksimum 0,125, dengan rata-rata
0,04371 dan standar deviasi 0,036496. Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai minimum
25,68, maksimum 33,29, dengan rata-rata 29,6706 dan standar deviasi 2,46369.

Dari hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa terdapat variasi yang cukup besar pada
variabel struktur modal dan pertumbuhan penjualan, yang menunjukkan perbedaan strategi
pendanaan dan kinerja penjualan antar perusahaan. Sementara itu, variabel struktur aktiva
dan ukuran perusahaan menunjukkan nilai rata-rata yang relatif tinggi, mencerminkan
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intensitas modal yang besar dalam operasional perusahaan. Variabel profitabilitas
menunjukkan nilai rata-rata yang moderat, mengindikasikan bahwa perusahaan-
perusahaan dalam sampel umumnya memiliki tingkat profitabilitas yang stabil.

Secara keseluruhan, hasil analisis deskriptif ini memberikan gambaran umum tentang
karakteristik data dan variasi antar perusahaan dalam sub-sektor telekomunikasi Indonesia.
Variasi yang ditemukan, terutama pada variabel struktur modal dan pertumbuhan penjualan,
dapat memberikan wawasan penting dalam memahami dinamika industri ini

b. Hasil Uji Asumsi Klasik

1. Hasil Uji Nor,alitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 45
Normal Parameters? Mean 0,0000000
Std. Deviation 0,85790216
Most Extreme Absolute 0,127
Differences Positive 0,127
Negative -0,088
Test Statistic 0,127
Asymp. Sig. (2-tailed)" 0,068
Monte Carlo Sig. (2- Sig. 0,067
tailed) 99% Confidence Lower 0,061
Interval Bound
Upper 0,074
Bound

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed
1090229469.

Sumber: Hasil Pengolahan Data, SPSS

Dalam penelitian ini, hasil uji Kolmogorov-Smirnov terhadap nilai residual
menampilkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,068. Berdasarkan kriteria uiji
normalitas, jika nilai Asymp. Sig (2-tailed) ini lebih besar dari 0,050, maka asumsi
bahwa residual berdistribusi normal tidak dapat ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa
distribusi residual tidak berbeda secara signifikan dari distribusi normal, sehingga
data dapat dianggap terdistribusi normal. Selain itu, nilai Monte Carlo Sig. sebesar
0,067 juga mendukung kesimpulan yang sama, karena nilai ini juga lebih besar dari
0,050. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data memenuhi asumsi
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normalitas. Oleh karena itu, dengan p-value sebesar 0,067, hasil ini menunjukkan
bahwa residual dari model regresi dalam penelitian ini berdistribusi normal.

2. Hasil Uji Mulyikolineritas
Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance  VIF
1 (Constant) -8,866 1,830 -4,845 <0,001
Pertumbuhan 0,177 0,832 0,034 0,213 0,832 0,455 2,199
Penjualan
Struktur 0,672 0,901 0,138 0,746 0,460 0,341 2,932
Aktiva
Profitabilitas -10,952 3,981 -0,318 -2,751 0,009 0,872 1,147
Ukuran 0,342 0,071 0,670 4,819 <0,001 0,602 1,660
Perusahaan

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengolahan Data, SPSS

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk
variabel Pertumbuhan Penjualan (2,199), Struktur Aktiva (2,932), Profitabilitas (1,147), dan
Ukuran Perusahaan (1,660) semuanya berada di bawah ambang batas 10, menunjukkan
tidak adanya multikolinearitas yang signifikan. Selain itu, nilai tolerance untuk masing-
masing variabel juga lebih besar dari 0,10, yaitu Pertumbuhan Penjualan (0,455), Struktur
Aktiva (0,341), Profitabilitas (0,872), dan Ukuran Perusahaan (0,602), yang
mengindikasikan bahwa tidak terdapat hubungan linear yang kuat antar variabel
independen. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah
multikolinearitas dalam model regresi ini, sehingga variabel-variabel independen tersebut
layak digunakan secara simultan dalam analisis regresi.

3. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0,4812 0,231 0,061 1,26193

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan_KUADRAT, Profitabilitas, Pertumbuhan
Penjualan, Struktur Aktiva_ KUADRAT, Pertumbuhan Penjualan_KUADRAT,
Profitabilitas KUADRAT, Struktur Aktiva, Ukuran

Perusahaan

Nilai chi-square tabel pada tingkat signifikansi 5% dengan derajat kebebasan (df) sesuai
jumlah variabel independen adalah 15,507. Karena chi-square hitung (10,395) lebih kecil
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dari chi-square tabel (15,507), maka hipotesis nol diterima, yang berarti tidak terdapat
masalah heteroskedastisitas dalam model regresi ini. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa model regresi ini bebas dari heteroskedastisitas dan layak digunakan untuk analisis
lebih lanjut.

4. Hasil Uji Autokorelasi

Tabel 4.7
Hasil Uji Autokotrelasi
Model Summaryb
Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson
1 0,644% 0,415 0,355 0,72995 1,916

a. Predictors: (Constant), LAG_Ukuran Perusahaan, LAG_Profitabilitas,
LAG_Pertumbuhan Penjualan, LAG_Struktur Modal

b. Dependent Variable: LAG_Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengolahan Data, SPSS

Dapat dilihat pada tabel 4.7 di atas menunjukkan hasil output SPSS, bahwa nilai DW adalah
1,916, dengan menggunakan nilai signifikan 5%, jumlah sampel 45, dan jumlah variable
independent 4 (k=4), maka dapat dilihat pada tabel durbin- watson akan di dapat nilai du
sebesar 1,7200. Kaena nilai DW 1,956 lebih besar dari nilai batas atas (du) 1,7200 dan
kurang dari 4 — 1,7200 (2,28), maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi
pada residual model regresi yang digunakan

c. Hasil Analisis Berganda

Tabel 4.8
Hasil Analisis Regeresi Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -0,551 0,756 -0,729 0,470
Pertumbuhan -0,311 1,026 -0,060 -0,303 0,764
Struktur Aktiva 2,809 0,974 0,576 2,883 0,006
Profitabilitas -6,951 4,835 -0,202 -1,438 0,158

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengolahan Data, SPSS

Koefisien konstanta sebesar -0,551 menunjukkan bahwa jika semua variabel independen
(Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, dan Profitabilitas) bernilai nol, maka Struktur
Modal (DER) diprediksi sebesar -0,551. Variabel Pertumbuhan Penjualan memiliki koefisien
regresi sebesar -0,311, yang berarti setiap kenaikan 1 unit dalam Pertumbuhan Penjualan,
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dengan asumsi variabel lainnya tetap, akan menurunkan nilai DER sebesar 0,311. Struktur
Aktiva memiliki koefisien regresi sebesar 2,809, menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 unit
dalam Struktur Aktiva, dengan asumsi variabel lainnya tetap, akan meningkatkan nilai DER
sebesar 2,809. Terakhir, Profitabilitas (ROA) memiliki koefisien regresi sebesar -6,951, yang
berarti setiap kenaikan 1 unit dalam ROA, dengan asumsi variabel lainnya tetap, akan
menurunkan nilai DER sebesar 6,951.

d. Hasil Analisis Regresi Moderasi (MRA)

Persamaan regresi moderasi menunjukkan bahwa jika semua variabel independen
(Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, dan Profitabilitas) serta variabel moderasi
(Ukuran Perusahaan) bernilai nol, maka nilai variabel dependen diprediksi sebesar 50,822.
Setiap kenaikan 1 unit dalam Pertumbuhan Penjualan akan meningkatkan variabel
dependen sebesar 5,523, menunjukkan hubungan positif antara keduanya. Setiap kenaikan
1 unit dalam Struktur Aktiva akan menurunkan variabel dependen sebesar 71,893,
menunjukkan hubungan negatif antara keduanya. Setiap kenaikan 1 unit dalam Profitabilitas
akan menurunkan variabel dependen sebesar 10,951, menunjukkan hubungan negatif
antara keduanya. Setiap kenaikan 1 unit dalam Ukuran Perusahaan akan menurunkan
variabel dependen sebesar 1,964, menunjukkan hubungan negatif antara keduanya.
Interaksi antara Pertumbuhan Penjualan dan Ukuran Perusahaan akan menurunkan
pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap variabel dependen sebesar 0,222,
menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan melemahkan pengaruh Pertumbuhan Penjualan.
Interaksi antara Struktur Aktiva dan Ukuran Perusahaan akan meningkatkan pengaruh
Struktur Aktiva terhadap variabel dependen sebesar 2,761, menunjukkan bahwa Ukuran
Perusahaan memperkuat pengaruh Struktur Aktiva. Interaksi antara Profitabilitas dan
Ukuran Perusahaan akan meningkatkan pengaruh Profitabilitas terhadap variabel
dependen sebesar 0,456, menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan memperkuat pengaruh
Profitabilitas.

Tabel 4.9
Hasil Analisis Regresi Moderasi

Coefficients?
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) 50,822 14,513 3,502 0,001
Pertumbuhan Penjualan -5,523 10,283 -1,062 -0,537 0,594
Struktur Aktiva -71,893 14,702 -14,745 -4,890 <0,001
Profitabilitas 10,951 59,989 0,318 0,183 0,856
Ukuran Perusahaan -1,964 0,558 -3,851 -3,621 0,001
Pertumbuhan 0,222 0,391 1,126 0,569 0,573
Penjualan*Ukuran
Perusahaan
Struktur Aktiva*Ukuran 2,761 0,574 17,889 4,808 <0,001
Perusahaan
Profitabilitas*Ukuran -0,456 1,948 -0,425 -0,234 0,816
Perusahaan
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a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Olah Data : SPSS
e. Hasil Pengujian Hipotesis

1. Hasil Pengujian Koefien Deerminasi
2.

Tabel 4. 10
Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan 1

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 0,513 0,263 0,210 1,11730

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva
Sumber : Hasil Pengolahan Data, SPSS

Berdasarkan tabel 4.10 di atas, dieroleh nilai R Square sebesar 0,263 atau
26,3%. Hal ini menunjukkan bahwa Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, dan
Profitabilitas mampu menjelaskan 26,3% Struktur Modal. Sementara itu, sisanya

sebesar 73,7 dijelaskan oleh variable di luar penelitian ini.

Kemudian hasil uji koefisien determinasi (R?) pada persamaan yang kedua

adalah seperti pada tabel di bawah ini :

Tabel 4. 11
Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan 2

Model Summary

R Adjusted Std. Error
Model R Square R Square of the Estimate
1 0,906 0,821 0,787 0,58017

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas*Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan
Penjualan, Ukuran Perusahaan, Struktur Aktiva, Pertumbuhan Penjualan*Ukuran
Perusahaan, Struktur Aktiva*Ukuran Perusahaan, Profitabilitas

Sumber : Hasil Pengolahan Data, SPSS

Berdasarkan tabel 4.11 di atas, diperoleh nilai R Square sebesar 0,821 atau
82,1%. Hal ini menunjukkan bahwa variabeel Pertumbuhan Penjualan, Struktur
Aktiva, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan interaksi Pertumbuhan Penjualan
dimoderasi Ukuran Perusahaan, interaksi Struktur Aktiva dimoderasi Ukuran
Perusahaan, interaksi Profitabilitas dimoderasi Ukuran Perusahaan mampu
menjelaskan 82,1% Struktur Modal Perusahaan. Sementara itu, sisanya sebesar

18,9% dijelaskan oleh variable lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini.
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3. Hasil Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

Tabel 4. 12
Hasil Uji F Persamaan 1
ANOVA?2
Sum of Mean

Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 18,312 3 6,104 4,890 <0,005°

Residual 51,183 41 1,248

Total 69,495 44

a. Dependent Variable: Struktur Modal
b. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva
Sumber : Hasil Pengolahan Data, SPSS

Berdasarkan tabel 4.12 di atas diperoleh nilai F- hitung 4,890 > dari F- tabel 2,63 yang
dimana tabel distribusi f dicari pada a = 0,05 dengan df1 yaitu 3 dan df2 yaitu n-k-1 = 45-
3-1 = 41, maka diperoleh fupel 2,63

diperoleh nilai F-hitung 24,209 > dari F- tabel 2,31 yang dimana tabel distribusi f dicari pada
a = 0,05 dengan df1 yaitu 7 dan df2 yaitu n-k-1 = 45-7-1 = 32, maka diperoleh fiapel 2,31
(dapat dilihat di distribusi fiave) dengan nilai signifikansi 0.001 < 0,05 maka dapat
disimpulkan bahwa Pertumbuhan penjualan, Struktur Aktiva, Profitabilitas, Ukuran
Perusahaan, Interaksi Pertumbuhan Penjualan yang dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan,
Interaksi Struktur Aktiva yang dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan, Interaksi Profitabilitas
yang dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan secara simultan mempengaruhi Struktur Modal

4. Haisl Pengujian Hipotesis secara parsial (UjiT)

Tabel 4. 15
Hasil Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t) Persamaan 2

Coefficients?

Model t Sig.

1 (Constant) 3,502 0,001
Pertumbuhan Penjualan -0,537 0,594
Struktur Aktiva -4,890 <0,001
Profitabilitas 0,183 0,856
Ukuran Perusahaan -3,521 0,001
Pertumbuhan Penjualan*Ukuran Perusahaan 0,569 0,573
Struktur Aktiva*Ukuran Perusahaan 4,808 <0,001
Profitabilitas*Ukuran Perusahaan -0,234 0,816

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengolahan Data, SPSS

Berdasarkan hasil uji t, ditemukan bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh
signifikan terhadap Struktur Modal, karena nilai t hitung sebesar -0,537 dan signifikansi
0,594 lebih besar dari 0,05. Struktur Aktiva berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal,
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dengan nilai t hitung -4,890 dan signifikansi < 0,001 yang jauh lebih kecil dari 0,05.
Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal, karena nilai t hitung
0,183 dan signifikansi 0,856 lebih besar dari 0,05. Interaksi Pertumbuhan Penjualan dan
Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal, dengan nilai t
hitung 0,569 dan signifikansi 0,573 lebih besar dari 0,05. Sebaliknya, Interaksi Struktur
Aktiva dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal, dengan
nilai t hitung 4,808 dan signifikansi < 0,001 yang jauh lebih kecil dari 0,05. Terakhir,
Interaksi Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
Struktur Modal, karena nilai t hitung -0,234 dan signifikansi 0,816 lebih besar dari 0,05.

Pembahasan
a. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal

Penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2019-2023. Hal ini tercermin dari nilai t hitung sebesar -0,303 dan signifikansi
0,764, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga hipotesis alternatif (H)
ditolak.

Dalam industri telekomunikasi, perusahaan seringkali menghadapi kebutuhan pendanaan
besar untuk investasi jangka panjang, seperti pembangunan infrastruktur. Kebutuhan ini
tidak selalu bergantung pada fluktuasi penjualan tahunan, melainkan lebih pada faktor
strategis dan proyeksi jangka panjang. Sebagai contoh, meskipun terjadi pertumbuhan
penjualan, perusahaan mungkin tetap menghadapi tekanan biaya operasional atau
investasi besar dalam teknologi baru, yang mempengaruhi keputusan struktur modal.

Selain itu, faktor lain seperti struktur aktiva dan ukuran perusahaan lebih dominan dalam
menentukan proporsi utang dan ekuitas. Perusahaan telekomunikasi cenderung
mengandalkan sumber pendanaan internal atau eksternal yang tidak tergantung pada
performa penjualan, seperti utang jangka panjang atau penerbitan saham baru. Keputusan
ini mencerminkan fokus perusahaan pada keberlanjutan dan stabilitas pendanaan
dibandingkan dengan hanya bergantung pada kinerja penjualan.

Hasil ini sejalan dengan temuan dari penelitian sebelumnya yang juga menunjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan
telekomunikasi di Indonesia

b. Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hal ini tercermin dari nilai t hitung sebesar 2,883 dengan signifikansi 0,006,
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga hipotesis yang menyatakan
bahwa struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal dapat diterima.

Hasil ini konsisten dengan teori keuangan yang menyatakan bahwa struktur aktiva,
terutama aktiva tetap, menjadi faktor utama dalam menentukan kebijakan struktur modal
perusahaan. Aktiva tetap, seperti infrastruktur jaringan, menara telekomunikasi, dan
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peralatan teknologi lainnya, memiliki nilai pasar yang stabil dan dapat digunakan sebagai
jaminan dalam memperoleh pinjaman. Dalam industri telekomunikasi, yang merupakan
sektor padat modal, perusahaan seringkali mengandalkan aktiva tetap sebagai dasar
dalam pembiayaan berbasis utang.

Perusahaan dengan struktur aktiva yang tinggi cenderung lebih percaya diri untuk
menggunakan utang sebagai salah satu sumber pembiayaan, karena mereka memiliki
aset yang cukup untuk dijadikan agunan. Namun, penting bagi perusahaan untuk
mengelola aset secara efisien agar dapat menghasilkan pendapatan yang cukup untuk
menutupi beban pembiayaan yang timbul dari utang. Pengelolaan struktur modal yang
baik akan membantu perusahaan menghadapi risiko yang terkait dengan perubahan
teknologi dan dinamika pasar di sektor telekomunikasi, serta memastikan keberlanjutan
bisnis mereka di tengah persaingan industri yang dinamis.

c. Pengaruh profitabilitas tehadap struktur modal

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hal ini tercermin dari nilai t hitung sebesar -1,438 dengan signifikansi 0,158, yang lebih
besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal tidak dapat diterima.

Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan telekomunikasi di
Indonesia.

Beberapa faktor yang dapat menjelaskan hasil ini antara lain kebijakan manajemen dalam
mengalokasikan laba perusahaan, di mana laba lebih banyak digunakan untuk ekspansi
bisnis atau investasi jangka panjang daripada untuk menurunkan tingkat utang. Selain itu,
kondisi eksternal seperti kebijakan perbankan, suku bunga, dan kebijakan pemerintah juga
dapat mempengaruhi keputusan pendanaan perusahaan.

Dengan demikian, temuan ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan perusahaan
telekomunikasi tidak semata-mata didasarkan pada tingkat profitabilitas, tetapi juga
dipengaruhi oleh strategi keuangan dan kondisi pasar yang lebih luas.

d. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Struktur Aktiva, Dan Profitabilitas Terhadap
Struktur Modal

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa secara simultan, pertumbuhan penjualan,
struktur aktiva, dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai F-hitung sebesar 4,890 yang lebih besar dari F-
tabel 2,63 dengan nilai signifikansi 0,005, yang lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, HO
yang menyatakan bahwa ketiga variabel tersebut tidak berpengaruh secara simultan
terhadap struktur modal dapat ditolak, dan H1 yang menyatakan adanya pengaruh simultan
dapat diterima.

Journal homepage: https://ejournal.pkmpi.org/index.php/ijess/index


https://ejournal.pkmpi.org/index.php/ijess/index

Tazkiyah Matura Panggabean, Akmah Huda, Jurnal Ilmu Ekonomi dan Bisnis
Muhammd Rizal Vol. 2, No.2, 2024, pp. 38-53

14

Temuan ini menunjukkan bahwa keputusan pendanaan perusahaan dipengaruhi oleh
kombinasi faktor internal yang saling berkaitan, bukan hanya oleh satu variabel tunggal.
Perusahaan mempertimbangkan berbagai aspek keuangan secara holistik dalam
menentukan proporsi utang dan ekuitas yang digunakan. Misalnya, perusahaan dengan
pertumbuhan penjualan yang tinggi mungkin memerlukan tambahan modal untuk
mendukung ekspansi bisnis, dan keputusan pendanaan ini bergantung pada struktur aktiva
dan profitabilitas perusahaan. Jika perusahaan memiliki aset tetap yang tinggi, mereka
cenderung lebih mudah mendapatkan pinjaman dari kreditur, dan jika profitabilitas
perusahaan tinggi, mereka dapat mendanai pertumbuhan penjualan dengan laba yang
dihasilkan, sehingga mengurangi ketergantungan pada utang eksternal.

Dengan demikian, penelitian ini menegaskan pentingnya pengelolaan faktor-faktor internal
perusahaan secara bersamaan dalam menentukan struktur modal yang optimal, agar
perusahaan dapat menjaga keseimbangan antara risiko dan keuntungan dalam keputusan
pendanaan mereka

e. Pengaruh ukuran perusahaan memoderasi pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal

Berdasarkan hasil penelitian, interaksi antara pertumbuhan penjualan dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini tercermin dari nilai
t sebesar 0,569 dengan signifikansi 0,573, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05.
Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa interaksi antara kedua variabel
tersebut memengaruhi struktur modal tidak dapat diterima.

Secara teori, perusahaan yang lebih besar biasanya memiliki akses lebih mudah ke pasar
modal dan sumber pembiayaan eksternal karena kredibilitas dan skala operasionalnya.
Namun, hasil ini menunjukkan bahwa meskipun terjadi pertumbuhan penjualan, keputusan
struktur modal tidak secara signifikan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Dalam sektor
telekomunikasi, misalnya, perusahaan mungkin lebih mengandalkan sumber pendanaan
internal, seperti laba yang ditahan, untuk mendanai pertumbuhan penjualannya, terlepas
dari skala operasionalnya.

Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan perlu fokus pada faktor-faktor lain yang
lebih langsung memengaruhi keputusan struktur modal, seperti profitabilitas, efisiensi aset,
dan kondisi pasar keuangan. Selain itu, perusahaan kecil memiliki peluang yang sama
dengan perusahaan besar dalam mengelola struktur modalnya selama mereka mampu
memanfaatkan sumber daya internal secara efisien. Dengan demikian, baik perusahaan
besar maupun kecil harus menekankan pada strategi keuangan yang fleksibel dan responsif
terhadap dinamika pasar untuk memastikan keberlanjutan pertumbuhan dan stabilitas
struktur modal mereka.

f. Pengaruh ukuran perusahaanmemoderasi aktiva terhadap struktur modal
Berdasarkan hasil penelitian, interaksi antara pertumbuhan penjualan dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dengan nilai t sebesar
0,569 dan signifikansi 0,573, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa meskipun perusahaan besar memiliki akses lebih mudah ke pasar
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modal, keputusan struktur modal tidak dipengaruhi secara signifikan oleh ukuran
perusahaan. Dalam sektor telekomunikasi, perusahaan mungkin lebih mengandalkan
sumber pendanaan internal seperti laba ditahan daripada ukuran perusahaan dalam
menentukan struktur modal mereka. Temuan ini menekankan pentingnya strategi keuangan
yang fleksibel dan responsif terhadap dinamika pasar untuk memastikan keberlanjutan
pertumbuhan dan stabilitas struktur modal perusahaa

g. Pengaruh umuran perusahaan memoderasi profitabilitas terhadap struktur
modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa interaksi antara profitabilitas dan ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, dengan nilai t -0,234 dan signifikansi
0,816 (>0,05). Hal ini mengindikasikan bahwa profitabilitas, bukan ukuran perusahaan, lebih
berperan dalam menentukan struktur modal. Perusahaan cenderung mengandalkan laba
internal sebagai sumber pembiayaan, sesuai teori pecking order. Dalam industri
telekomunikasi, baik perusahaan besar maupun kecil harus fokus pada pengelolaan
profitabilitas untuk menjaga struktur modal yang sehat dan berkelanjutan.

Kesimpulan
Adapun kesimpulan dari penelitian ini yaitu sebagai berikut :

1. Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada Tahun 2019 — 2023.

2. Struktur Aktiva berpengaruh terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sub Sektor
Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2019 — 2023.

3. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sub
Sektor Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2019
—2023.

4. Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva dan Profitabilitas berpengaruh secara
simultan terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2019 — 2023.

5. Ukuran Perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh Pertumbuhan Penjualan
terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2019 — 2023.

6. Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur
Modal pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada Tahun 2019 — 2023.

7. Ukuran Perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
Struktur Modal pada Perusahaan Sub Sektor Telekomunikasi yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2019 — 2023.
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