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Motto:

“It will never remain just a dream if you choose to start today.”
(Tidak akan hanya menjadi sebuah mimpi jika kamu memilih untuk
memulainya hari ini)

"Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan.
Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan®. (QS. Al-Insyirah
[94]: 5-6)



Abstrak

Jenni Rahma : Pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aset, likuiditas, dan
risiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan ritel yang terdaftar di BEI
tahun 2021-2025, SKRIPSI, Akuntansi, FEB UN PGRI KEDIRI, 2026.

Kata kunci: pertumbuhan penjualan, struktur aset, likuiditas, risiko bisnis, struktur
modal

Perusahaan ritel memerlukan struktur modal yang optimal untuk mendukung
kegiatan operasional dan pengembangan usaha. Selama periode 2021-2025, nilai
penjualan beberapa perusahaan ritel cenderung mengalami peningkatan, namun
persentase pertumbuhan penjualannya menunjukkan kondisi yang berfluktuasi.
Kondisi tersebut menunjukkan bahwa peningkatan penjualan belum tentu diikuti
oleh perubahan struktur modal perusahaan. Selain pertumbuhan penjualan, struktur
aset, likuiditas, dan risiko bisnis juga diduga menjadi faktor yang memengaruhi
struktur modal. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan
penjualan, struktur aset, likuiditas, dan risiko bisnis terhadap struktur modal pada
perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif
kausal. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling
sehingga diperoleh 13 perusahaan dengan 65 data observasi. Analisis data
dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan program SPSS.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial pertumbuhan penjualan,
struktur aset, dan risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal, sedangkan likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal. Secara simultan, seluruh variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Dengan demikian, likuiditas menjadi faktor yang berperan
dalam menentukan struktur modal, sedangkan keputusan struktur modal
perusahaan dipengaruhi oleh kombinasi berbagai faktor keuangan secara bersama-
sama. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain, seperti
profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kebijakan dividen, serta memperluas periode
penelitian agar mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal.
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BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Industri ritel memainkan peranan yang krusial dalam ekonomi
Indonesia, karena sektor ini menjadi jembatan utama antara produsen dan
konsumen selama proses distribusi barang dan layanan. Ketatnya
persaingan dan perubahan pola konsumsi masyarakat yang memaksa
perusahaan ritel untuk memiliki manajemen keuangan yang adaptif agar
dapat mempertahankan operasional dan mengembangkan usahanya secara
berkesinambungan. Salah satu keputusan penting dalam pengelolaan
keuangan adalah penentuan struktur modal, yaitu bagaimana perusahaan
memutuskan proporsi pendanaan yang berasal dari utang serta modal sendiri
untuk mendukung kegiatan operasional dan investasi. Memilih struktur
modal yang tepat dapat membantu perusahaan menjaga kestabilan
keuangan, sementara keputusan yang kurang tepat justru dapat

meningkatkan risiko keuangan.

Dalam praktiknya, perusahaan ritel memiliki ciri khas tersendiri
dibandingkan sektor lainnya karena model bisnisnya sangat mengandalkan
modal Kkerja untuk membiayai kebutuhan persediaan dan menjaga
perputaran barang. Oleh karena itu, dinamika kinerja pendapatan dari
perusahaan ritel dapat menjadi salah satu indikator awal dalam memahami
pola keputusan struktur modal. Struktur modal sendiri dipengaruhi oleh
beberapa faktor, baik yang berasal dari kondisi operasional maupun
karakteristik keuangan perusahaan. Menurut Mismawati & Hardiyanti
(2023), menyatakan bahwa struktur modal dipengaruhi oleh pertumbuhan
penjualan dan struktur aset, menurut Mahdiah & Irvan (2025), menyatakan
bahwa struktur modal dipengaruhi oleh likuiditas, sedangkan menurut
Rindiasin & Wulandari (2023) menyatakan bahwa struktur modal
dipengaruhi oleh risiko bisnis. Dengan demikian, struktur modal
dipengaruhi oleh pertumbuhan penjualan, struktur aset, likuiditas dan risiko

bisnis.



Salah satu indikator awal yang dapat digunakan untuk melihat
dinamika pendapatan perusahaan terhadap pola keputusan struktur modal
adalah pertumbuhan penjualan. Menurut Aruan et al. (2022), menyatakan
bahwa pertumbuhan penjualan yang tinggi atau stabil dapat berdampak
positif terhadap laba perusaaan sehingga menjadi pertimbangan manajemen
perusahaan dalam menentukan struktur modal. Semakin tinggi tingkat
pertumbuhan penjualan perusahaan, maka semakin besar pula kebutuhan
dana yang diperlukan untuk mendukung aktivitas operasional maupun
pengembangan usaha. Kondisi tersebut dapat mendorong perusahaan untuk
menentukan sumber pendanaan yang tepat, baik melalui penggunaan modal
sendiri maupun pendanaan eksternal berupa utang, sehingga akan

memengaruhi struktur modal perusahaan.

Fenomena pertumbuhan penjualan perusahaan ritel pada periode
2021-2025 menunjukkan dinamika yang berfluktuasi seiring dengan
perubahan kondisi ekonomi makro. (Trading economics, 2026) berdasarkan
data indeks Trading Economics menyajikan data pertumbuhan penjualan
perusahaan ritel di Indonesia yang berasal dari sumber Bank Indonesia

sebagai berikut :

Penjualan Ritel Indonesia Tahun ke Tahun (%)

-21

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Gambar 1. 1 Grafik Penjualan perusahaan Ritel di Indonesia
Sumber:https://id.tradingeconomics.com/indonesia/retail sales(data
diolah, 2026)

Pada gambar 1.1 tingkat penjualan pada perusahaan ritel di

Indonesia mengalami kejatuhan terdalam hingga menembus angka dibawah
-21% akibat adanya pandemi tahun 2020, hal ini dikarenakan melemahnya

daya beli masyarakat, pembatasan aktivitas ekonomi, serta perubahan pola


https://id.tradingeconomics.com/indonesia/retail%20sales

konsumsi masyarakat. Meskipun demikian, tidak membutuhkan waktu lama
sektor ritel menunjukkan perbaikan dengan grafik penjualan yang sempat
melonjak tajam di tahun 2021, karena beberapa perusahaan ritel mampu
beradaptasi dengan perkembangan teknologi melalui pemanfaatan platform
digital, e-commerce, serta strategi pemasaran berbasis teknologi yang
membantu perusahaan ritel untuk meningkatkan penjualan. Memasuki
rentang tahun 2022 hingga tahun 2025 grafik penjualan tidak bergerak stabil
melainkan membentuk pola naik turun secara fluktuatif. Dimana pada
pertengahan tahun 2022 penjualan ritel sempat berada di titik yang tinggi
mendekati angka 14% dan jatuh kembali mendekati 0% di akhir tahun,
kemudian grafik bergejolak tidak tentu sepanjang tahun 2023-2025.

Gambaran kondisi tersebut juga dapat dianalisis lebih lanjut melalui
data pada perusahaan ritel di BEI yang mengalami pertumbuhan penjualan
tahun 2021-2025 sebagai berikut:

Tabel 1. 1 Data pertmbuhan penjualan pada perusahaan
ritel tahun 2021-2025

PERTUMBUHAN PENJUALAN (%)
NO | KODE SAHAM
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025
1 AMRT 12 14 10 11 7
2 MAPI 24 46 24 14 14
3 MIDI 7 15 11 15 4
4 MAPA 26 62 38 27 12
5 EPMT 14 9 2 9 6
6 DMND 14 21 9 6 13
7 KMDS 78 35 7 4 22
8 MPMX 7 7 9 14 2
9 ERAA 27 14 22 9 17
10 UFOE 1 10 14 15 15
11 BUAH 33 36 29 24 48
12 CSAP 19 9 7 5 1




PERTUMBUHAN PENJUALAN (%)
NO | KODE SAHAM

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025

13 SDPC 13 7 5 16 5

Sumber: Laporan keuangan emiten BEI (2021-2025) data diolah
(2026)

Data pada Tabel 1.1 menunjukkan bahwa 13 perusahaan ritel di BEI
yang mengalami pertumbuhan penjualan tidak selalu memiliki persentase
pertumbuhan yang meningkat meskipun secara data yang diolah,
perusahaan tersebut memiliki nilai penjualan meningkat setiap tahunnya.
AMRT menunjukkan pertumbuhan yang relatif stabil meskipun mengalami
penurunan secara bertahap, sedangkan MAPI dan MAPA mengalami
lonjakan pertumbuhan yang tinggi pada tahun 2022 namun mengalami
perlambatan pada tahun berikutnya. MIDI, MPMX, dan BUAH cenderung
memiliki pertumbuhan yang lebih stabil dibandingkan perusahaan lainnya.
Sementara itu, EPMT, CSAP, dan SDPC menunjukkan pertumbuhan
penjualan yang cenderung menurun pada beberapa periode. KMDS
mengalami penurunan pertumbuhan yang cukup drastis dari tahun 2021
hingga 2024 sebelum kembali meningkat pada tahun 2025, sedangkan
UFOE mengalami peningkatan pertumbuhan penjualan yang sangat
signifikan pada tahun 2025 dibandingkan tahun sebelumnya. Selain itu,
DMND dan ERAA juga menunjukkan pola pertumbuhan yang naik turun
dari tahun ke tahun. Perbedaan pola ini kemungkinan mengarah pada
kebutuhan pendanaan yang juga berbeda, sehingga keputusan setiap

perusahaan bisa memiliki variasi yang cukup besar.

Ditengah ketidakpastian pertumbuhan penjualan tersebut, faktor
internal lain seperti struktur aset juga memicu permasalahan dalam
penentuan struktur modal. Struktur aset mencerminkan komposisi aset
lancar dan aset tetap yang dimiliki oleh perusahaan, dimana aset lancar
seperti persediaan pada perusahaan ritel dapat mempengaruhi kemampuan
mereka dalam menyediakan jaminan untuk pembiayaan berbasis utang.

Masalahnya, ketika pertumbuhan penjualan bergejolak tajam, nilai



persediaan menjadi tidak pasti dan mengganggu kecukupan jaminan.
Kondisi ini didukung oleh peneliti terdahulu, dimana hasil penelitian Safitri
(2022), menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Sementara itu Mahdiah & Irvan (2025) serta Aruan
et al. (2022), menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap struktur modal.

Faktor selanjutnya dalam menentukan keputusan struktur modal
terletak pada pengelolaan likuiditas perusahaan. Likuiditas menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dan
menyediakan dana internal untuk membiayai aktivitas operasional,
sehingga tingkat likuiditas berpotensi memengaruhi ketergantungan
perusahaan terhadap pendanaan eksternal. Dalam perusahaan sektor ritel,
tingkat fluktuasi penjualan yang tidak menentu mewajibkan perusahaan
memegang kas yang cukup demi membayar pemasok tepat waktu. Namun,
beberapa perusahaan ritel dengan tingkat likuiditas tinggi justru tetap agresif
menarik utang untuk memperluas jaringan gerai. Hal ini didukung oleh hasil
penelitian Zulkarnain (2020), bahwa Likuiditas berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap struktur modal. Sementara itu Patrick & Sudirgo
2023 serta Fitria et al. (2024), menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Faktor terakhir yang melandasi urgensi permasalahan ini tidak lain
adalah risiko bisnis yang secara nyata dihadapi oleh perusahaan ritel. Risiko
bisnis mencerminkan tingkat ketidakpastian pendapatan yang dihadapi
perusahaan akibat fluktuasi penjualan, sehingga perusahaan dengan risiko
bisnis yang tinggi cenderung lebih berhati-hati dalam menggunakan utang
untuk menghindari beban finansial yang berlebihan. Sebagaimana didukung
oleh Safitri (2022), dengan Mismawati & Hardiyanti (2023), yang
menyatakan bahwa risiko bisnis memiliki hubungan negatif signifikan
dengan penggunaan utang karena perusahaan cenderung menghindari beban
finansial ketika pendapatan tidak stabil. Berbanding terbalik dengan
Rindiasih & Wulandari (2023), yang menyatakan bahwa risiko bisnis
memiliki dampak positif terhadap struktur modal. Karena faktanya



beberapa perusahaan ritel tetap mempertahankan porsi liabilitas yang tinggi
demi membiayai beban operasional yang membengkak saat penjualan

menurun.

Ketidakkonsistenan temuan penelitian tersebut menunjukkan
adanya celah penelitian (research gap), terutama karena sektor ritel
memiliki karakteristik aset, model operasional, dan kebutuhan modal yang
berbeda dengan sektor lainnya seperti manufaktur atau konstruksi yang
banyak dijadikan objek penelitian sebelumnya. Selain itu, penelitian dalam
tiga tahun terakhir lebih banyak berfokus pada variabel moderasi atau sektor
selain ritel sehingga kajian terbaru dan spesifik pada perusahaan ritel masih
diperlukan. Kondisi ini memberikan peluang penelitian untuk menguji
kembali bagaimana faktor seperti pertumbuhan penjualan, struktur aset,
likuiditas, dan risiko bisnis memengaruhi struktur modal perusahaan ritel

yang terdaftar di BEI pada periode terbaru.

Berdasarkan fenomena empiris dan celah penelitian tersebut,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dengan
memperkaya bukti empiris terkait faktor penentu struktur modal melalui
pendekatan Pecking order theory dan Trade-Off Theory pada konteks
industri ritel. Secara praktis, hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan
pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam merumuskan strategi
pendanaan yang sesuai dengan kondisi finansial dan potensi pertumbuhan
perusahaan. Untuk mencapai tujuan tersebut, penelitian ini dilakukan
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menganalisis data keuangan
perusahaan ritel pada periode 2021-2025 guna memperoleh gambaran
empiris mengenai hubungan antar variabel yang diteliti. Berdasarkan hal
tersebut di atas penelitian ini mengambil judul “Pengaruh Pertumbuhan
Penjualan, Struktur Aset, Likuiditas, dan Risiko Bisnis terhadap
Struktur Modal pada Perusahaan Ritel yang Terdaftar di BEI tahun
2021-2025”.



B. Rumusan Masalah
Berdasarkan pembatasan masalah di atas, rumusan masalah yang

diajukan peneliti sebagai berikut:

1. Apakah pertumbuhan penjualan secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2025?

2. Apakah struktur aset secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2025?

3. Apakah likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2025?

4. Apakah risiko bisnis secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2025?

5. Apakah pertumbuhan penjualan, struktur aset, likuiditas, dan risiko
bisnis secara simultan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2021-2025?

C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah yang disebutkan

sebelumnya, tujuan penelitian ini meliputi:

1. Menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan secara parsial terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2025.

2. Menganalisis pengaruh struktur aset secara parsial terhadap struktur
modal pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2025.

3. Menganalisis pengaruh likuiditas secara parsial terhadap struktur modal
pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2021-2025.



4. Menganalisis pengaruh risiko bisnis secara parsial terhadap struktur
modal pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2025.

5. Menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aset, likuiditas,
dan risiko bisnis secara simultan terhadap struktur modal pada
perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2021-2025.

D. Manfaat Penelitiaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara

teoritis maupun praktis sebagai berikut:

1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang manajemen
keuangan yang berkaitan dengan struktur modal dan faktor-faktor yang
memengaruhinya pada perusahaan sektor ritel di Indonesia. Selain itu,
penelitian ini diharapkan dapat memperkaya kajian empiris mengenai
pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur aset, likuiditas, dan risiko
bisnis terhadap struktur modal serta menjadi referensi dan bahan
perbandingan bagi akademisi maupun peneliti selanjutnya yang
melakukan penelitian pada topik sejenis.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Manajemen Perusahaan
Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
pengambilan keputusan pendanaan dan strategi keuangan yang
optimal, khususnya dalam menyeimbangkan antara penggunaan
modal sendiri dan utang.
b. Bagi Investor dan Pihak Eksternal
Penelitian ini dapat memberikan informasi tambahan bagi investor
dalam menilai kondisi keuangan dan tingkat risiko perusahaan ritel

di pasar modal Indonesia.
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