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ABSTRAK 

 

Pemerintah Indonesia melalui Peraturan Presiden No. 18 Tahun 2020 menetapkan 

pembangunan infrastruktur sebagai prioritas strategis nasional dalam Rencana 

Pembangunan Jangka Menengah Nasional (RPJMN) 2020–2024. Dinamika global 

seperti konflik geopolitik antara Rusia dan Ukraina pada tahun 2023 turut 

menyebabkan lonjakan harga bahan baku semen seperti klinker dan gipsum, yang 

berdampak pada kondisi keuangan perusahaan semen nasional. Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh dari likuiditas, profitabilitas, dan 

stabilitas penjualan terhadap struktur modal dengan objek penelitian yaitu 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2021–2024 menggunakan data triwulan. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif 

dengan metode pengambilan data dokumentasi. Penelitian ini menggunakan teknik 

total sampling sehingga diperoleh 6 perusahaan sebagai sampel. Metode analisis 

data yang digunakan adalah regresi data panel, statistik deskriptif, dan uji asumsi 

klasik dengan bantuan software EViews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

likuiditas dan profitabilitas tidak berpengaruh secara parsial terhadap struktur 

modal, sedangkan stabilitas penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. 

 

Kata Kunci : Struktur modal, likuiditas, profitabilitas, stabilitas penjualan, semen, 

pembangunan infrastruktur. 
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ABSTRACT 

 

The Government of Indonesia, through Presidential Regulation No. 18 of 2020, has 

designated infrastructure development as a strategic national priority in the 2020–

2024 National Medium-Term Development Plan (RPJMN). Global dynamics such 

as the geopolitical conflict between Russia and Ukraine in 2023 have also led to a 

surge in the prices of cement raw materials, such as clinker and gypsum, which 

affected the financial condition of national cement companies. This study aims to 

examine the effect of liquidity, profitability, and sales stability on capital structure, 

using cement sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

for the 2021–2024 period with quarterly data. This research is quantitative in 

nature and uses documentation as the method of data collection. A total sampling 

technique was used, resulting in six companies as the research sample. The data 

analysis methods employed in this study are panel data regression, descriptive 

statistics, and classical assumption testing, using EViews 13 software. The results 

show that liquidity and profitability do not have a partial effect on capital structure, 

while sales stability has a significant effect. Simultaneously, liquidity, profitability, 

and sales stability have a significant influence on capital structure. 

Keywords: Capital structure, liquidity, profitability, sales stability, cement, 

infrastructure development. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Pembangunan infrastruktur merupakan salah satu pilar utama dalam 

mendorong pertumbuhan ekonomi suatu negara. Infrastruktur yang memadai 

tidak hanya memfasilitasi mobilitas barang dan jasa, tetapi juga mendukung 

peningkatan produktivitas, penciptaan lapangan kerja, dan pemerataan 

pembangunan antarwilayah. Di Indonesia, pembangunan infrastruktur telah 

menjadi prioritas utama pemerintah dalam beberapa tahun terakhir, terutama 

sejak periode kepemimpinan Presiden Joko Widodo. Hal ini tercermin dalam 

berbagai kebijakan dan program strategis yang ditujukan untuk mempercepat 

pembangunan infrastruktur di seluruh wilayah Indonesia. Salah satu kebijakan 

penting yang menjadi landasan pembangunan infrastruktur adalah Peraturan 

Presiden (Perpres) Nomor 18 Tahun 2020 tentang Rencana Pembangunan 

Jangka Menengah Nasional (RPJMN) Tahun 2020-2024. Dalam Perpres 

tersebut, pemerintah menetapkan pembangunan infrastruktur sebagai salah satu 

dari lima arahan utama untuk mencapai visi Indonesia 2045, yaitu mewujudkan 

Indonesia sebagai negara maju yang berdaulat, mandiri, dan berkepribadian. 

Pembangunan infrastruktur diarahkan untuk menghubungkan kawasan 

produksi dengan kawasan distribusi, mempermudah akses ke kawasan wisata, 

mendongkrak lapangan kerja baru, dan mempercepat peningkatan nilai tambah 

perekonomian rakyat (Pemerintah Republik Indonesia, 2020). 

Berbagai krisis global dan peristiwa geopolitik muncul secara  

signifikan, yang telah mempengaruhi banyak sektor industri, termasuk industri 

semen. Krisis ini dipicu oleh faktor-faktor seperti konflik geopolitik, dan 

perubahan iklim, telah menyebabkan ketidakpastian ekonomi yang meluas. 

Menurut laporan dari (United Nations, 2023), pertumbuhan ekonomi global 

diperkirakan hanya mencapai 2,3% pada tahun 2023, mencerminkan dampak 

dari ketegangan yang berkepanjangan di berbagai belahan dunia. 

Ketidakpastian ini tidak hanya mempengaruhi pertumbuhan ekonomi, tetapi 

juga memengaruhi likuiditas dan profitabilitas perusahaan di sektor-sektor yang 
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bergantung pada bahan baku, termasuk semen. Oleh karena itu, penting untuk 

memahami bagaimana faktor-faktor ini berinteraksi dan mempengaruhi struktur 

modal perusahaan. Konflik di Ukraina, telah menyebabkan lonjakan harga 

energi dan bahan baku di seluruh dunia, termasuk di Indonesia. Laporan dari 

(Heidelberg Materials AG, 2023), menunjukkan bahwa banyak negara 

mengalami kesulitan dalam mengimpor bahan baku, termasuk klinker dan 

gipsum, yang merupakan komponen utama dalam produksi semen. Kenaikan 

harga bahan baku ini berpotensi mempengaruhi biaya produksi semen yang 

pada gilirannya dapat memengaruhi profitabilitas perusahaan semen di 

Indonesia. Dengan meningkatnya biaya, perusahaan mungkin perlu 

menyesuaikan struktur modal mereka untuk mempertahankan likuiditas dan 

stabilitas penjualan.  

Industri semen di Indonesia sangat dipengaruhi oleh fluktuasi harga 

bahan baku yang disebabkan oleh kondisi pasar global. Kenaikan harga klinker 

dan gipsum, yang sebagian besar diimpor, dapat menyebabkan kekurangan 

pasokan dan memicu kenaikan harga semen di pasar domestik. Menurut analisis 

dari (Global Cement, 2024), produsen semen di Indonesia harus menghadapi 

tantangan ini dengan beradaptasi terhadap perubahan harga dan mencari 

alternatif bahan baku. Ketidakpastian kondisi makroekonomi tersebut 

mendorong perusahaan untuk melakukan evaluasi ulang terhadap struktur 

modalnya guna menjaga keberlangsungan usaha serta mengoptimalkan sumber 

pembiayaan terbaik di tengah tekanan biaya tinggi dan volatilitas pasar 

penjualan produk. Variabel likuiditas, profitabilitas, serta stabilitas penjualan 

menjadi faktor penting yang perlu dianalisis karena memiliki peran strategis 

dalam menentukan keputusan manajemen terkait struktur modal. 

Struktur modal adalah komposisi dari berbagai sumber dana yang 

digunakan perusahaan untuk membiayai aset dan operasionalnya, biasanya 

terdiri dari kombinasi antara utang dan ekuitas (Berk & DeMarzo, 2017). 

Penentuan struktur modal yang tepat menjadi keputusan penting yang harus 

diambil oleh manajemen perusahaan, hal tersebut akan berdampak langsung 

pada kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Struktur modal yang optimal dapat 

meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur 
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modal dapat dipresentasikan menggunakan rasio Debt to Equity Ratio (DER). 

Rasio DER menggambarkan kemampuan modal perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban kepada kreditor. Pada penelitian ini peneliti memilih untuk 

menggunakan rasio tersebut sebagai alat ukur terhadap strukur modal suatu 

perusahaan. Berikut merupakan grafik rata-rata DER pada perusahaan sub 

sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2024: 

 

Gambar 1. 1 Rata-rata DER Sub Sektor Semen (Triwulan 2021-2024) 

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan sub sektor semen 

 

Pada Gambar 1.1 menunjukkan grafik rata-rata Debt to Equity Ratio 

(DER) dari perusahaan sub sektor semen selama periode 2021 hingga 2024, 

dengan tren penurunan yang signifikan secara keseluruhan, terutama pada 

kuartal keempat tahun 2023. Terdapat kenaikan DER pada kuartal kedua dan 

ketiga tahun 2022, yang mencapai angka 0.95 dan 0.98 sebelum kembali 

menurun. Kenaikan ini mungkin disebabkan oleh peningkatan utang untuk 

mendanai ekspansi atau investasi baru saat permintaan pasar meningkat. 

Meskipun demikian, penurunan DER setelah kuartal tersebut menunjukkan 

bahwa perusahaan berhasil mengelola utang mereka dengan lebih baik dan 

meningkatkan stabilitas finansial. Dengan struktur modal yang semakin sehat 

dan stabilitas penjualan yang relatif baik, perusahaan dapat lebih fleksibel 

dalam menghadapi fluktuasi pasar dan menarik minat investor karena risiko 

keuangan mereka berkurang secara signifikan. 
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Dalam struktur modal, faktor likuiditas sangat penting karena likuiditas 

menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki sumber daya yang cukup untuk membayar utang jangka pendeknya 

tanpa harus menjual aset tetap atau mengambil pinjaman tambahan. Rasio 

likuiditas memberikan indikasi awal tentang potensi masalah arus kas dan risiko 

kebangkrutan yang mungkin dihadapi perusahaan (Gitman & Zutter, 2014). 

Untuk mengukur tingkat likuiditas suatu perusahaan, salah satu metode yang 

umum digunakan adalah dengan menggunakan rasio kas atau Cash Ratio (CR). 

Rasio ini berfungsi sebagai alat ukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya secara langsung melalui ketersediaan kas dan 

setara kas, seperti deposito berjangka dan rekening giro (Fitriana, 2024). 

Faktor kedua yaitu profitabilitas, menurut (Bigel, 2022) profitabilitas 

merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

aktivitas operasional perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan efisiensi manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan 

sehingga mampu menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. 

Profitabilitas memiliki peran strategis karena perusahaan dengan tingkat laba 

yang baik cenderung memiliki sumber dana internal yang cukup untuk 

membiayai investasi dan operasional tanpa harus bergantung pada pembiayaan 

eksternal seperti utang. Indikator untuk mengukur profitabiitas yaitu Return On 

Assets (ROA). ROA digunakan untuk menilai efisiensi manajemen dalam 

memanfaatkan aset serta memberikan gambaran tentang kemampuan 

perusahaan menghasilkan keuntungan dari total aset yang dimiliki. 

Faktor ketiga yaitu stabilitas penjualan, stabilitas penjualan merupakan 

kemapuan dalam menjaga konsistensi dan prediktabilitas volume atau nilai 

penjualan suatu perusahaan dalam periode waktu tertentu atau dalam fluktuasi 

kondisi pasar (Fawzi, Iskandar, Erlangga, Nurjaya, & Sunarsi, 2022). Dalam 

konteks manajemen, stabilitas sangat penting karena dapat mengurangi 

ketidakpastian pendapatan di masa depan serta memudahkan perencanaan 

keuangan dan operasional. Stabilitas penjualan yang baik berkontribusi pada 

pendapatan, kelancaran arus kas dan peningkatan profitabilitas. Indikator yang 
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digunakan dalam mengukur stabilitas penjualan yaitu Coefficient of Variation 

of Sales (CV of Sales). CV of Sales yaitu untuk mengukur fluktuasi atau 

ketidakstabilan penjualan perusahaan terhadap rata-rata penjualan. Dalam 

stabilitas penjualan tidak hanya berdampak pada kestabilan arus kas tetapi juga 

pada kesehatan finansial jangka panjang perusahaan. 

Variabel likuiditas, profitabilitas dan stabilitas penjualan berpengaruh 

terhadap struktur modal, yang mana hal tersebut sejalan dengan Trade Off 

Theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang meiliki tingkat profitabilitas 

yang tinggi dan pendapatan yang stabil dapat meningkatkan arus kas yang baik, 

sehingga perusahaan lebih berani untuk mengambil utang sebagai bagian dari 

struktur modal. Karena dengan perusahaan yang likuid dan memiliki stabilitas 

penjualan yang baik maka perusahaan mampu menanggung beban utang yang 

optimal. Pada tahun 1963 Modigliani dan Miller mengungkapkan bahwa 

penggunaan utang dapat bermanfaat karena adanya penghematan pajak tanpa 

menambah risiko kebangkrutan secara signifikan dari bunga pinjaman. 

Sehingga penggunaan  struktur modal yang optimal dapat dimanfaatkan dengan 

baik oleh perusahaan. 

Setelah sekilas mengetahui mengenai variabel yang akan diteliti 

terdapat beberapa hasil penelitian terdahulu. Hasil penelitian (Sulistiyowati, 

2022) menujukkan likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal. Tingkat 

likuiditas yang tinggi atau rendah akan memengaruhi struktur modal 

perusahaan, karena jika aset lancar lebih kecil daripada kewajiban lancar, hal 

ini menandakan likuiditas perusahaan yang kurang baik. Mengakibatkan 

perusahaan akan menghadapi kesulitan dalam memperoleh pinjaman dari 

kreditur karena kepercayaan kreditur terhadap kondisi keuangan perusahaan 

menjadi berkurang. Sedangkang menurut (Salsabila & Akhmadi, 2023), 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Menurut 

(Thapa, Thapa, & K, 2023), mengenai pengaruh struktur modal terhadap 

profitabilitas di industri manufaktur Nepal menemukan adanya hubungan 

positif antara penggunaan utang dan peningkatan profitabilitas. Penelitian 

(Agustin, Salim, & Andarwati, 2020) memberikan hasil bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil penelitian yang dilakukan 
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oleh (Abidin & Hidayat, 2019) menunjukkan bahwa stabilitaa penjualan 

berpengaruh terhadap struktur modal. Perbedaan hasil tersebut menimbulkan 

kontroversi pada variabel likuiditas, profitabilitas dan stabilitas penjualan 

terhadap struktur modal perusahaan yang dikarenakan objek, periode, serta 

metode penelitian yang digunakan berbeda. 

Meskipun banyak studi telah dilakukan mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal serta kinerja keuangan lainnya seperti likuiditas 

dan profitabilitas dalam berbagai industri termasuk konstruksi dan manufaktur, 

masih terdapat kekurangan literatur terkait variabel stabilitas penjualan 

khususnya dalam konteks sub sektor semen. Sub sektor semen di Indonesia 

menarik untuk diteliti karena karakteristiknya yang padat modal dan 

membutuhkan investasi besar dalam pengembangan usaha. Perusahaan sub 

sektor semen telah menunjukkan dinamika yang menarik dalam pengelolaan 

struktur modalnya, terutama selama periode 2021-2024. Periode ini juga 

menarik untuk dikaji mengingat adanya berbagai tantangan eksternal seperti 

krisis global, konflik geopolitik yang menyebabkan melonjaknya harga bahan 

baku semen yaitu klinker dan gypsum. 

Berdasarkan fenomena dan research gap tersebut, peneliti termotivasi 

untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Likuiditas, 

Profitabilitas, dan Stabilitas Penjualan terhadap Struktur Modal pada 

Perusahaan Sub Sektor Semen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2021-2024”. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif, 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris yang dapat 

digunakan sebagai pertimbangan dalam pengambilan keputusan struktur modal 

yang optimal bagi perusahaan semen di Indonesia. 

 

1.2. Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan uraian di atas, struktur modal merupakan hal yang sangat 

penting bagi perusahaan karena memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap 

keuangan perusahaan, terutama pada sub sektor semen. Krisis global yang 

terjadi, termasuk lonjakan harga bahan baku dan ketidakpastian ekonomi, telah 

berdampak signifikan terhadap likuiditas perusahaan, yang pada gilirannya 
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mempengaruhi profitabilitas. Selain itu, stabilitas penjualan yang terganggu 

akibat fluktuasi pasar dapat menyebabkan perusahaan kesulitan dalam 

mempertahankan struktur modal yang optimal. Struktur modal yang tidak 

optimal akan memberikan dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan 

tersebut, terutama dalam menghadapi tantangan eksternal yang tidak terduga. 

Oleh karena itu, penting untuk menganalisis bagaimana likuiditas, 

profitabilitas, dan stabilitas penjualan berinteraksi dan memengaruhi struktur 

modal pada sub sektor semen di Indonesia selama periode 2021-2024. 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan pemahaman yang lebih mendalam 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi keputusan struktur modal di tengah 

kondisi ekonomi yang tidak menentu. 

 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

Bedasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan, 

maka dapat diajukan pertanyaan sebagai berikut:  

1. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan 

sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 

2021-2024? 

2. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan 

sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 

2021-2024? 

3. Bagaimana pengaruh stabilitas penjualan terhadap struktur modal pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Periode 2021-2024? 

4. Bagaimana keterkaitan antara likuiditas, profitabilitas, dan stabilitas 

penjualan mempengaruhi struktur modal secara keseluruhan pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Periode 2021-2024? 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pertanyaan penelitian yang telah diuraikan, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut:  
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1. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Periode 2021-2024. 

2. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 

perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

Periode 2021-2024. 

3. Untuk menganalisis pengaruh stabilitas penjualan terhadap struktur modal 

pada perusahaan sub sektor semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Periode 2021-2024. 

4. Untuk menganalisis keterkaitan antara likuiditas, profitabilitas, dan 

stabilitas penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor 

semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2021-2024. 

1.5. Manfaat Penelitian 

Peneliti berharap dari penelitian ini akan memperoleh beberapa manfaat 

antara lain: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan teori manajemen keuangan, khususnya dalam konteks struktur 

modal. Dengan menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan stabilitas 

penjualan terhadap struktur modal, penelitian ini dapat memberikan gambaran, 

wawasan serta pemahaman yang lebih mendalam kepada para pembaca. 

Penelitian ini akan memberikan bukti empiris yang mendukung ataupun 

menentang teori yang ada, sehingga penelitian ini dapat dijadikan referensi 

untuk peneliti selanjutnya. 

 

2. Manfaat Praktis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan panduan praktis 

bagi manajemen perusahaan di sub sektor semen dalam membuat keputusan 

terkait struktur modal, dengan memahami pengaruh likuiditas, profitabilitas, 

dan stabilitas penjualan untuk merumuskan strategi pendanaan yang lebih 

efektif. Selain itu, data yang diperoleh dapat bermanfaat bagi investor dalam 

menilai kinerja perusahaan, membantu para investor untuk membuat keputusan 
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investasi yang lebih baik. Temuan ini juga dapat memberikan rekomendasi bagi 

pembuat kebijakan terkait regulasi yang memengaruhi sektor semen, serta 

meningkatkan kesadaran di antara perusahaan tentang pentingnya mengelola 

faktor-faktor keuangan ini untuk mencapai kinerja yang optimal. 

 

1.6. Sistematika Penulisan Skripsi 

Dalam penelitian ini terdapat sistematika penulisan sebagai berikut: 

BAB I PEDAHULUAN 

Pada bab pertama yaitu pendahuluan yang berisi latar belakang 

penelitian, rumusan masalah penelitian, pertanyaan penelitian, tujuan 

penelitian, manfaat penelitian serta sistematika penulisan skripsi. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab kedua membahas mengenai tinjauan pustaka yang terdiri dari 

landasan teori yang berkaitan dengan penelitian yaitu struktur modal, likuiditas, 

profitabilitas, stabilitas penjualan, penelitian terdahulu, dan kerangka 

pemikiran. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ketiga menguraikan mengenai metode penelitian yang membahas 

jenis penelitian yaitu kuantitatif dengan sub sektor semen sebagai objek 

penelitian, metode pengambilan sampel purposive sampling, jenis dan sumber 

data penelitian, metode pengumpulan data penelitian, dan metode analisis data. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat berisi pemaparan analisis dari pengolahan data dan 

pembahasan terkait pengaruh likuditas, profitabilitas, dan stabilitas penjualan 

terhadap struktur modal. 

BAB V PENUTUP 

Bab kelima memaparkan kesimpulan dari hasil penelitian yaitu terkait 

pengaruh likuditas, profitabilitas, dan stabilitas penjualan terhadap struktur 

modal serta saran dari penulis untuk akademis, perusahaan, dan investor.  
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BAB V  

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, profitabilitas, 

dan stabilitas penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor semen 

yang terdaftar di BEI periode 2021-2024. Menggunakan metode regresi data panel 

dengan model yang terpilih yaitu Fixed Effect Model (FEM) serta menggunakan 

robust standard errors pada 96 sampel dari 6 perusahaan semen. Berdasarkan 

analisis data dan pembahasan diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel likuiditas menggunakan indikator Cash Ratio (CR) tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal dengan nilai probabilitas sebesar 0.1863, yang berarti 

nilai probabilitas > 0.05. Dengan demikian, likuiditas tidak menjadi faktor yang 

signifikan dalam mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan. 

Ketidaksginifikan ini dipengaruhi oleh faktor eksternal yang terjadi tahun 2023 

yang menyebabkan harga bahan baku semen meningkat. 

2. Variabel profitabilitas menggunakan indikator Return on Assets (ROA) tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal dengan nilai probabilitas sebesar 0.9256, 

yang berarti nilai probabilitas > 0.05. Ketidaksignifikan ini dipengaruhi oleh 

tekanan eksternal yaitu krisis global tahun 2023 yang menyebabkan harga bahan 

baku naik dan menekan profitabilitas perusahaan, sehingga tingkat keuntungan 

tidak menjadi pendorong utama perubahan dalam komposisi utang perusahaan. 

3. Variabel stabilitas penjualan menggunakan indikator Coefficient of Variation of 

Sales (CVSales) berpengaruh terhadap struktur modal dengan nilai probabilitas 

sebesar 0.0000 yang berarti nilai probabilitas < 0.05. Semakin tidak stabil 

penjualan suatu perusahaan semen, maka semakin tinggi rasio utangnya. 

Fluktuasi pendapatan memaksa perusahaan untuk lebih mengandalkan utang 

demi menjaga operasional atau mendanai investasi, sehingga meningkatkan 

risiko keuangan. 

4. Variabel likuiditas, profitabilitas, dan stabilitas penjualan berpengaruh 

signifikan terhadap struktu modal dengan nilai Prob(F-statistic) sebesar 0.0000 

yang berarti nilai probabilitas < 0.05. Dengan demikian, sesuai dengan kriteria 
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pengambilan keputusan dalam uji F, dapat disimpulkan bahwa likuiditas, 

profitabilitas dan stabilitas penjualan secara simultan berpengaruh terhadap 

struktur modal. Dalam penelitian ini nilai adjusted R squared sebesar 47%, yang 

artinya hasil penelitian mampu menjelaskan sekitar 47% variasi dalam struktur 

modal dapat dijelaskan oleh variabel likuiditas, profitabilitas dan stabilitas 

penjualan. Lalu sisa 53% dapat dijelaskan oleh variabel lain. 

 

5.2. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian ini mengenai pengaruh likuiditas, 

profitabilitas, dan stabilitas penjualan terhadap struktur modal pada subs ektor 

semen di BEI periode 2021-2024, berikut adalah beberapa saran yang relevan bagi 

pemangku kepentingan dan penelitian di masa mendatang. Saran-saran ini 

diformulasikan dengan mempertimbangkan kondisi spesifik industri semen di 

tengah kebijakan pembangunan infrastruktur dan gejolak ekonomi global. 

Bagi manajemen perusahaan disarankan untuk memprioritaskan strategi 

mitigasi risiko mengenai dampak dari kenaikan harga bahan baku semen. Karena 

hasil dari penelitian yaitu ketidakstabilan penjualan secara signifikan meningkatkan 

rasio utang, perusahaan perlu mengembangkan mekanisme yang lebih kuat untuk 

menstabilkan pendapatan dan arus kas. Langkah-langkah seperti diversifikasi pasar 

atau produk, serta manajemen rantai pasok yang adaptif terhadap fluktuasi harga 

bahan baku impor akibat gejolak geopolitik, menjadi krusial. Meskipun likuiditas 

dan profitabilitas tidak signifikan secara parsial, menjaga kesehatan finansial kedua 

aspek ini sangat penting karena bagian dari keputusan pendanaan yang strategis. 

Bagi investor yang tertarik pada saham perusahaan semen, penelitian ini 

menyarankan untuk tidak hanya melihat keuntungan atau jumlah kas yang dimiliki 

perusahaan. Investor perlu memeriksa dengan cermat seberapa stabil penjualan 

perusahaan tersebut. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa penjualan yang tidak 

stabil bisa berarti risiko utang yang lebih besar. Maka dari itu investor disarankan 

untuk menggali lebih dalam tentang bagaimana perusahaan menghadapi perubahan 

harga bahan baku dunia dan naik turunnya permintaan pasar. Perusahaan yang 

penjualannya lebih stabil mungkin memiliki risiko yang lebih terkontrol, dan ini 

bisa menjadi pertimbangan penting saat memilih investasi. 
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Pemerintah sebagai pembuat kebijakan, terutama yang berkaitan dengan 

pembangunan infrastruktur, disarankan untuk memahami bagaimana kebijakan 

besar dan masalah eksternal seperti krisis global dapat memengaruhi keuangan 

perusahaan semen. Penelitian ini menunjukkan bahwa penjualan yang tidak stabil 

membuat perusahaan lebih banyak berutang, yang artinya industri ini cukup rentan. 

Pemerintah bisa memikirkan cara untuk membantu menstabilkan harga bahan baku 

yang diimpor atau memberi dukungan agar perusahaan bisa lebih efisien dan tidak 

terlalu bergantung pada pasokan luar negeri. Penting juga bagi pemerintah untuk 

terus memantau kondisi keuangan perusahaan semen, agar perusahaan semen tetap 

kuat dan bisa terus mendukung proyek pembangunan nasional. 

Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini membuka jalan untuk studi lebih 

lanjut. Disarankan untuk memperpanjang waktu penelitian dan menggunakan data 

tahunan agar bisa melihat dampak jangka panjang dari kebijakan dan krisis yang 

terjadi. Peneliti juga bisa menambahkan variabel lain yang mungkin berpengaruh, 

seperti ukuran perusahaan, leverage, ataupun pajak. Menggunakan cara pengukuran 

yang berbeda untuk likuiditas, profitabilitas, atau stabilitas penjualan juga bisa 

dilakukan untuk melihat apakah hasilnya konsisten. Terakhir, melakukan penelitian 

mendalam dengan wawancara atau studi kasus bisa membantu memahami lebih 

jauh mengapa penjualan yang tidak stabil membuat perusahaan lebih banyak 

berutang. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Rata-rata DER perusahaan sub sektor semen tahun 2021-2024 

Tahun Rata-rata DER Tahun Rata-rata DER 

2021 Q1 2.22 2023 Q1 -0.02 

2021 Q2 2.34 2023 Q2 0.05 

2021 Q3 2.46 2023 Q3 -0.31 

2021 Q4 1.31 2023 Q4 -0.71 

2022 Q1 0.16 2024 Q1 -0.53 

2022 Q2 0.95 2024 Q2 -0.24 

2022 Q3 0.98 2024 Q3 -0.14 

2022 Q4 0.05 2024 Q4 -0.05 

 

Lampiran 2. Data DER Periode 2021-2022 (Kuartal) 

 

 

Lampiran 3. Data DER Periode 2023-2024 (Kuartal) 
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Lampiran 4. Data Cash Ratio Periode 2021-2022 (Kuartal) 

 

 

Lampiran 5. Data Cash Ratio Periode 2023-2024 (Kuartal) 

 

 

Lampiran 6. Data ROA Periode 2021-2022 (Kuartal) 

 

 

Lampiran 7. Data ROA Periode 2023-2024 (Kuartal) 
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Lampiran 8. Data CV Sales Periode 2021-2022 (Kuartal) 

 

 

Lampiran 9. Data CV Sales Periode 2023-2024 (Kuartal) 

 


