
Copyright (c) 2026 Alex Prasetyo Adi* 

 Corresponding author: prasetyoadialex@gmail.com* 1 

Vol. 2 No. 1 Tahun 2026 

BERNIAGA: Jurnal Ekonomi dan Bisnis 

E-ISSN: 3109-7251 
 

 

Pengaruh Financial Policy, Size, dan Pertumbuhan Penjualan 

terhadap Struktur Keuangan Emiten Industri Dasar dan Kimia 

di Pasar Modal Indonesia 
 
Alex Prasetyo Adi1*, Edwin Agus Buniarto2 

 
1,2Manajemen, Universitas Islam Kediri, Indonesia 

 

Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh financial policy, size, dan pertumbuhan penjualan terhadap 

struktur keuangan pada perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di Pasar Modal Indonesia. Metode 

penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan explanatory research. Sampel penelitian terdiri 

dari 9 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling selama periode 2017–2023, 

menghasilkan 63 observasi. Data dianalisis menggunakan regresi linier berganda dengan program SPSS. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, financial policy, size, dan pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur keuangan. Secara simultan, ketiga variabel tersebut juga berpengaruh 

signifikan dengan koefisien determinasi (R²) sebesar 56,78%. Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi 

manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan struktur modal, serta kontribusi akademis dalam 

pengembangan literatur keuangan korporat di Indonesia, khususnya pada sektor industri dasar dan kimia. 

 

Kata kunci: Struktur Keuangan; Financial Policy; Size; Pertumbuhan Penjualan; Industri Dasar dan Kimia; 

Pasar Modal Indonesia. 

 

Abstract 
This study aims to analyze the effect of financial policy, size, and sales growth on the financial structure of 

basic industry and chemical companies listed on the Indonesian Capital Market. The research method used is 

quantitative with an explanatory research approach. The research sample consists of 9 companies selected 

using a purposive sampling technique during the 2017–2023 period, resulting in 63 observations. The data 

were analyzed using multiple linear regression with SPSS software. The results indicate that, partially, 

financial policy, size, and sales growth have a positive and significant effect on the financial structure. 

Simultaneously, these three variables also have a significant effect with a coefficient of determination (R²) of 

56.78%. This study provides practical implications for company management in making capital structure 

decisions, as well as academic contributions to the development of corporate finance literature in Indonesia, 

particularly in the basic industry and chemical sectors. 

 

Keywords: Financial Structure; Financial Policy; Size; Sales Growth; Basic Industry and Chemicals; 

Indonesian Capital Market. 
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PENDAHULUAN 

 

Struktur keuangan merupakan fondasi utama dalam operasional perusahaan yang 

mencerminkan komposisi pendanaan antara porsi hutang dan ekuitas. Keputusan penentuan struktur 

keuangan menjadi aspek yang sangat penting dan kritis dalam manajemen keuangan, karena secara 

teoretis berdampak langsung pada biaya modal, tingkat risiko finansial, dan pada akhirnya menentukan 

nilai perusahaan (Demidova & Bogatov, 2023). Secara konsep, perusahaan selalu dihadapkan pada 

pilihan penggunaan dana internal, seperti laba ditahan, maupun dana eksternal melalui hutang atau 

penerbitan saham. Penggunaan hutang (leverage) memang menawarkan daya tarik berupa potensi 

peningkatan return on equity (ROE) apabila tingkat pengembalian investasi melampaui biaya hutang, 

namun keputusan ini juga membawa konsekuensi risiko finansial dan kebangkrutan yang lebih tinggi 

jika tidak dikelola secara hati-hati. 

Dalam konteks perekonomian di Indonesia, pengelolaan struktur keuangan ini menjadi sangat 

menarik dan memiliki urgensi tinggi untuk diteliti pada sektor padat modal, salah satunya adalah 

industri dasar dan kimia. Sektor ini merupakan industri strategis yang menjadi salah satu tulang 

punggung perekonomian nasional dengan prospek ekspor non-migas yang cerah. Urgensinya terletak 

pada kenyataan bahwa untuk menjaga daya saing global dan memastikan keberlangsungan 

operasionalnya, perusahaan di sektor ini membutuhkan ketersediaan dana yang masif. Kondisi ini 

mendesak pihak manajemen untuk merancang komposisi pendanaan yang kuat agar mampu bertahan 

dari berbagai guncangan dan fluktuasi ekonomi. 

Permasalahan utama yang sering dihadapi oleh manajemen adalah bagaimana menentukan 

proporsi hutang yang optimal di tengah dinamika internal perusahaan yang terus berubah. Keputusan 

strategis ini sangat dipengaruhi oleh variabel-variabel kunci seperti financial policy, ukuran 

perusahaan (size), dan tingkat pertumbuhan penjualan. Financial policy, yang sering kali diproksikan 

dengan komposisi aktiva tetap, menjadi krusial karena mencerminkan kapasitas perusahaan dalam 

menyediakan jaminan (collateral) untuk mengakses pinjaman eksternal. Sementara itu, size 

perusahaan akan menentukan tingkat kemudahan akses ke pasar modal dan daya tahan terhadap risiko, 

sedangkan pertumbuhan penjualan akan mendikte seberapa besar kebutuhan injeksi pendanaan untuk 

mendukung ekspansi aset. 

Keterkaitan antara faktor-faktor fundamental tersebut dengan struktur keuangan telah menjadi 

perhatian utama dalam berbagai literatur, namun masih menyisakan celah riset (research gap) yang 

mendasar. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Ahmed et al. (2024) dan Reddy & G, (2025) 

menegaskan bahwa karakteristik industri dan variabel fundamental memengaruhi kebijakan hutang. 

Akan tetapi, sering kali terdapat inkonsistensi temuan empiris mengenai arah dan signifikansi 

pengaruh financial policy, size, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur keuangan di berbagai 

kondisi pasar. Adanya fenomena pergerakan pasar dan inkonsistensi hasil riset terdahulu inilah yang 

membuat pengujian kembali atas variabel-variabel tersebut menjadi sangat relevan, khususnya 

diterapkan pada karakteristik unik perusahaan industri dasar dan kimia di Indonesia. 

Berdasarkan latar belakang, fenomena, dan celah riset yang telah diuraikan, maka perumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: 1) Apakah financial policy berpengaruh signifikan terhadap 

struktur keuangan? 2) Apakah size berpengaruh signifikan terhadap struktur keuangan? 3) Apakah 

pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur keuangan? 4) Apakah financial 

policy, size, dan pertumbuhan penjualan secara simultan (bersama-sama) berpengaruh signifikan 

terhadap struktur keuangan? 

Sejalan dengan rumusan masalah tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji dan 

menganalisis secara empiris pengaruh ketiga variabel independen tersebut terhadap struktur keuangan, 

baik secara parsial maupun simultan, pada perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis yang 
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memperkaya literatur manajemen keuangan, sekaligus memberikan manfaat praktis yang dapat 

dijadikan pedoman pengambilan keputusan strategis bagi manajemen perusahaan maupun bahan 

evaluasi bagi para investor. 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 
Struktur Keuangan 

Struktur keuangan adalah cara perusahaan membiayai aktivanya, yang tercermin pada sisi 

pasiva neraca, meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, saham preferen, dan modal 

sendiri (Gaytán et al., 2022). Rasio yang umum digunakan untuk mengukur struktur keuangan dalam 

penelitian ini adalah Debt to Asset Ratio (DAR), yaitu perbandingan antara total hutang dengan total 

aktiva. Keputusan mengenai struktur keuangan ini dipengaruhi oleh berbagai faktor fundamental 

perusahaan. 

 

Financial Policy terhadap Struktur Keuangan 

Financial policy mencerminkan kebijakan perusahaan terkait komposisi aktiva, khususnya 

proporsi investasi pada aktiva tetap. Perusahaan dengan porsi aktiva tetap yang tinggi cenderung 

memiliki kapasitas hutang (debt capacity) yang lebih besar. Hal ini dikarenakan aktiva tetap tersebut 

dapat dialihfungsikan dan dijaminkan (collateral) kepada pihak kreditur untuk memperoleh pinjaman 

(Ahamed et al., 2022; Bagiana et al., 2025). Semakin besar jaminan yang dimiliki perusahaan, semakin 

mudah perusahaan mendapatkan dana dari pihak eksternal (hutang), sehingga struktur keuangannya 

akan meningkat. 

 

H1: Financial policy berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur keuangan 

 

Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Struktur Keuangan 

Ukuran perusahaan (size) mencerminkan skala operasi dan total kekayaan yang dimiliki 

perusahaan, yang umumnya diukur menggunakan total aktiva. Perusahaan berskala besar biasanya 

memiliki diversifikasi usaha yang lebih baik, rekam jejak yang lebih stabil, dan persepsi risiko 

kebangkrutan yang lebih rendah di mata investor maupun kreditur (Alabdulkarim et al., 2024; 

Fernández et al., 2019). Kepercayaan dari kreditur ini memberikan kemudahan akses bagi perusahaan 

besar untuk memperoleh sumber pendanaan eksternal berupa hutang dibandingkan perusahaan kecil. 

 

H2: Ukuran perusahaan (size) berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur keuangan 

 

Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Keuangan 

Pertumbuhan penjualan merupakan indikator ekspansi operasional suatu perusahaan. 

Perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan yang pesat umumnya membutuhkan tambahan 

modal yang besar untuk membiayai peningkatan kapasitas produksi, penambahan aktiva lancar, 

maupun aktiva tetap (Haryati et al., 2024; Hernández & Galvis, 2021). Sering kali, laba ditahan (dana 

internal) tidak cukup untuk menutupi kebutuhan ekspansi ini, sehingga perusahaan akan beralih pada 

pendanaan eksternal melalui hutang. 

 

H3: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur keuangan 

 

Financial Policy, Size, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Keuangan 

Secara teori, keputusan struktur keuangan tidak hanya ditentukan oleh satu faktor tunggal, 

melainkan hasil dari kombinasi berbagai kondisi internal perusahaan. Ketersediaan jaminan aset 

(financial policy), skala dan aksesibilitas perusahaan di pasar modal (size), serta kebutuhan dana untuk 
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ekspansi (pertumbuhan penjualan) secara bersama-sama akan menjadi pertimbangan utama 

manajemen dalam menentukan rasio hutang yang optimal.  

 

H4: Financial policy, ukuran perusahaan (size), dan pertumbuhan penjualan secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap struktur keuangan. 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 

 
  Sumber: Peneliti (2026) 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan desain explanatory research untuk 

menguji hubungan kausalitas antar variabel (Sugiyono, 2019). Populasi penelitian mencakup seluruh 

perusahaan sektor industri dasar dan kimia di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel ditarik 

menggunakan teknik purposive sampling (Sekaran & Bougie, 2016)  dengan kriteria: terdaftar 

berturut-turut pada periode 2017-2023, beroperasi penuh di sektor terkait, serta memiliki laporan 

keuangan tahunan auditan yang lengkap. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 9 perusahaan dengan 

7 tahun pengamatan, sehingga menghasilkan 63 observasi data panel. 

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan yang diakses 

melalui situs resmi BEI (www.idx.co.id). Variabel dalam penelitian ini terdiri dari Struktur Keuangan 

sebagai variabel terikat yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (Brigham & Houston, 2019), 

serta tiga variabel bebas yaitu Financial Policy yang diukur melalui komposisi aktiva tetap (Kasmir, 

2019), Ukuran Perusahaan (Size) menggunakan logaritma natural total aset (Jogiyanto, 2017), dan 

Pertumbuhan Penjualan berdasarkan persentase selisih penjualan antar periode (Horne & Wachowicz, 

2012). Rincian indikator pengukuran seluruh variabel tersebut disajikan pada Tabel 1. 

 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Konseptual 
Indikator / Rumus 

Pengukuran 
Skala Sumber 

Struktur 

Keuangan (Y) 

Proporsi penggunaan hutang 

oleh perusahaan dalam 

mendanai total aktivanya. 

Debt to Asset Ratio 

(DAR): (Total Hutang 

/ Total Aktiva) 

Rasio 

(Brigham & 

Houston, 

2019) 

Financial 

Policy (X1) 

Kebijakan investasi 

perusahaan pada aktiva tetap 

yang dapat dijadikan jaminan 

(collateral) hutang. 

Rasio Aktiva Tetap: 

(Aktiva Tetap / Total 

Aktiva) 

Rasio 
(Kasmir, 

2019) 

Ukuran 

Perusahaan / 

Skala atau besaran perusahaan 

yang dinilai berdasarkan total 

Logaritma Natural 

Aset: Ln (Total 
Rasio 

(Jogiyanto, 

2017) 
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Size (X2) kekayaan atau aset yang 

dimiliki. 

Aktiva) 

Pertumbuhan 

Penjualan (X3) 

Tingkat persentase kenaikan 

atau penurunan volume 

penjualan perusahaan dari 

satu periode ke periode 

berikutnya. 

Sales Growth: 

(Penjualant - 

Penjualant-1) / 

Penjualant-1 

Rasio 

(Horne & 

Wachowicz, 

2012) 

Sumber: Penelitian Terdahulu (2026) 

 

Analisis data dilakukan menggunakan program SPSS versi 25 (Ghozali, 2018), diawali dengan 

pemaparan statistik deskriptif dan uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, serta 

heteroskedastisitas) untuk memastikan model regresi Ordinary Least Square (OLS) terbebas dari bias. 

Selanjutnya, pengujian hipotesis diukur melalui analisis regresi linier berganda yang dilengkapi 

dengan uji t (parsial) dan uji F (simultan) pada batas tingkat signifikansi 5%. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

HASIL 

 

Statistik Deskriptif 

Hasil analisis statistik deskriptif selama periode pengamatan menunjukkan bahwa variabel 

Struktur Keuangan (Y) memiliki nilai rata-rata sebesar 44,2% dengan rentang pergerakan dari 35,6% 

(2017) hingga titik tertinggi 56,6% (2023), mengindikasikan bahwa perusahaan sampel secara umum 

menggunakan hutang untuk mendanai hampir separuh total asetnya. Pada variabel independen, 

Financial Policy (X1) mencatatkan nilai rata-rata 30,9% yang merepresentasikan proporsi aktiva tetap 

sebagai potensi jaminan utang, sedangkan variabel Size (X2) dalam skala logaritma natural (Ln) 

memiliki rata-rata sebesar 18,21. Sementara itu, variabel Pertumbuhan Penjualan (X3) membukukan 

rata-rata yang cukup masif yakni 46,77%, namun pergerakan datanya sangat fluktuatif dan tidak stabil, 

baik jika ditinjau dari tren tahun ke tahun maupun perbandingannya antar perusahaan. 

 

Uji Asumsi Klasik 

 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas (Kolmogorov-Smirnov) 

Indikator Pengujian 
Asymp. Sig. (2-

tailed) 
Sig. Kesimpulan 

Uji One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov 
0,800 0,05 Berdistribusi Normal 

     Sumber: Data sekunder diolah (2026) 

 

Berdasarkan hasil uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov, diperoleh nilai signifikansi sebesar 

0,800 (> 0,05). Hal ini menunjukkan bahwa data residual berdistribusi secara normal, sehingga model 

regresi memenuhi syarat dan layak digunakan untuk tahapan pengujian hipotesis selanjutnya. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Indikator Pengujian Nilai Hasil Uji Batas Kriteria Kesimpulan 

Koefisien Korelasi Antar 

Variabel 

Tertinggi 

0,3542 
< 0,70 Bebas Multikolinearitas 

Variance Inflation Factor (VIF) < 10 < 10 Bebas Multikolinearitas 

 Sumber: Data sekunder diolah (2026) 
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Hasil pengujian menunjukkan bahwa model regresi terbebas dari gejala multikolinearitas, 

karena nilai koefisien korelasi antar variabel bebas berada di bawah 0,70 (maksimal 0,3542) dan 

seluruh nilai VIF memenuhi kriteria (< 10). 

 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Indikator Pengujian Hasil Uji 
Batas Kriteria (dU < 

DW < 4-dU) 
Kesimpulan 

Durbin-Watson (DW) 1,936 1,68 < 1,936 < 2,32 Bebas Autokorelasi 
           Sumber: Data sekunder diolah (2026) 

 

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 1,936. Nilai 

tersebut berada di wilayah bebas autokorelasi, yakni di antara nilai batas atas atau dU (1,68) dan nilai 

4-dU (2,32). Sesuai dengan kriteria pengujian, hal ini menunjukkan bahwa model regresi yang 

digunakan terbebas dari gejala autokorelasi atau tidak terdapat masalah korelasi pada residual antar 

periode pengamatan. 

 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian Hasil Observasi Kriteria Kesimpulan 

Uji Glejser 
Signifikansi seluruh 

variabel > 0,05 
Sig. > 0,05 Bebas Heteroskedastisitas 

   Sumber: Data sekunder diolah (2026) 

 

Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan pada tabel 5, model regresi dinyatakan terbebas 

dari gejala heteroskedastisitas. Hal ini dibuktikan secara statistik melalui uji Glejser, di mana nilai 

signifikansi untuk seluruh variabel bebas lebih besar dari 0,05. 

 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

 
Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variabel Koefisien Std. Error t-hitung Sig. 

(Constant) 0,341 28,512 0,843 0,0419 

Financial Policy (X1) 0,2861 0,087 2,410 0,0388 

Size (X2) 0,4535 0,616 4,026 0,0009 

Pertumbuhan Penjualan (X3) 0,06083 0,090 3,223 0,0226 

R 0,75354    

R Square 0,56782    

Adj. R Square 0,43255    

F-hitung 7,44    

Sig. F 0,0021    

Signifikan pada α = 5%     

  Sumber: Data sekunder diolah (2026) 

Berdasarkan pengolahan data di atas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

Y = 0,341 + 0,2861X₁ + 0,4535X₂ + 0,06083X₃. 

   

▪ Konstanta sebesar 0,341: Artinya, jika seluruh variabel independen (Financial Policy, Size, 

dan Pertumbuhan Penjualan) diasumsikan bernilai nol (0) atau konstan, maka nilai variabel 

Struktur Keuangan (Y) adalah sebesar 0,341 (atau 34,1%). 

▪ Koefisien Regresi Financial Policy (X1) sebesar 0,2861: Bernilai positif, yang berarti setiap 

terjadi peningkatan Financial Policy sebesar 1 satuan (dengan asumsi variabel lain tetap), 

maka Struktur Keuangan akan mengalami peningkatan sebesar 0,2861. 



BERNIAGA: Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 2 No. 1 2026 | 7  

▪ Koefisien Regresi Size (X2) sebesar 0,4535: Bernilai positif, yang mengindikasikan bahwa 

setiap kenaikan Ukuran Perusahaan sebesar 1 satuan (dengan asumsi variabel lain konstan), 

maka akan mendorong peningkatan Struktur Keuangan sebesar 0,4535. 

▪ Koefisien Regresi Pertumbuhan Penjualan (X3) sebesar 0,06083: Bernilai positif, yang 

menunjukkan bahwa setiap kenaikan tingkat Pertumbuhan Penjualan sebesar 1 satuan (dengan 

asumsi variabel lain bernilai tetap), maka Struktur Keuangan akan meningkat sebesar 0,06083. 

 

PEMBAHASAN 

 

Pengaruh Financial policy Terhadap Struktur Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian statistik, variabel financial policy yang diproksikan melalui 

komposisi aktiva tetap terbukti memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap struktur 

keuangan perusahaan. Temuan empiris ini sejalan dengan teori kapasitas hutang (debt capacity) yang 

dikemukakan oleh Weston dan Brigham (2000), di mana perusahaan yang memiliki proporsi aset tetap 

berskala besar cenderung menggunakan tingkat hutang yang lebih tinggi karena aset tersebut dapat 

difungsikan sebagai jaminan (collateral). Hasil ini juga mengonfirmasi dan memperkuat konsistensi 

temuan Ahamed et al. (2022) dan Bagiana et al. (2025), yang menegaskan bahwa semakin besar 

ketersediaan aset berwujud yang dapat dijaminkan, semakin terbuka lebar peluang perusahaan untuk 

mengakses sumber pendanaan eksternal berupa hutang baru. 

Jika ditinjau dari perspektif eksternal, khususnya pihak pemberi kredit (kreditur atau 

perbankan), arah hubungan yang positif ini merupakan suatu dinamika yang sangat logis. Dalam 

praktik perbankan, ketersediaan aktiva tetap merupakan jenis aset yang paling ideal untuk dijadikan 

agunan atas fasilitas kredit yang disalurkan. Hal ini selaras dengan prinsip kehati-hatian perbankan 

yang secara ketat menerapkan pedoman 5C (Character, Capacity, Capital, Collateral, dan Condition) 

sebagai dasar penilaian kelayakan kredit. Ketersediaan collateral yang memadai akan memitigasi 

tingkat risiko gagal bayar, sehingga pihak bank menjadi lebih rasional dan bersedia mengucurkan 

plafon pinjaman yang lebih besar kepada perusahaan yang memiliki penyangga aset tetap yang kuat. 

Sementara itu, dari sisi internal atau perspektif manajemen, tingginya rasio aktiva tetap 

memberikan implikasi strategis tersendiri dalam proses penentuan struktur modal. Manajemen 

cenderung memiliki rasionalisasi dan keberanian strategis (risk appetite) yang lebih tinggi untuk 

mengambil porsi pinjaman dalam jumlah masif guna mendanai agenda operasional maupun 

ekspansinya. Keyakinan manajemen ini dilandasi oleh rasa aman dan kepastian bahwa instansi yang 

dikelolanya memiliki kapasitas jaminan yang sangat solid. Dengan kata lain, ketersediaan aktiva tetap 

yang mumpuni bertindak sebagai katalis yang mendorong manajemen untuk merancang komposisi 

pendanaan eksternal yang lebih agresif, namun tetap terukur dan berada dalam batas aman jaminan 

yang dipegang. 

 

Pengaruh Size Terhadap Struktur Keuangan 

Hasil pengujian statistik membuktikan bahwa variabel ukuran perusahaan (size), yang 

diproksikan dengan total aktiva, memiliki pengaruh yang positif dan bermakna secara signifikan 

terhadap struktur keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan skala operasi entitas 

bisnis akan berbanding lurus dengan peningkatan rasio penggunaan hutang dalam struktur modalnya. 

Penggunaan total aktiva sebagai indikator dinilai sangat representatif karena besaran ini secara 

komprehensif mencerminkan akumulasi kekayaan sekaligus kapasitas dasar perusahaan dalam 

memenuhi berbagai kewajiban finansialnya. Kondisi ini sejalan dengan landasan teori yang 

mempostulatkan bahwa perusahaan berskala masif cenderung memiliki tingkat diversifikasi usaha 

yang lebih baik dan rekam jejak operasional yang lebih stabil, sehingga persepsi risiko 

kebangkrutannya di mata pihak eksternal menjadi jauh lebih rendah. 
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Lebih lanjut, hasil penelitian ini secara empiris mendukung dan memperkuat konsistensi 

temuan (Alabdulkarim et al., 2024; Fernández et al., 2019), yang menegaskan bahwa pihak kreditur 

senantiasa menjadikan ukuran perusahaan sebagai pertimbangan krusial dalam kebijakan penyaluran 

kreditnya. Skala entitas bisnis secara langsung memengaruhi tingkat resiliensi atau kemampuannya 

dalam menanggung berbagai risiko yang mungkin timbul akibat fluktuasi ekonomi maupun dinamika 

operasional. Perusahaan besar lazimnya dianugerahi ketahanan superior dan tata kelola risiko yang 

lebih matang. Tingginya tingkat kepercayaan (trust) dari pasar modal maupun lembaga perbankan atas 

ketahanan inilah yang pada akhirnya memberikan keistimewaan serta kemudahan akses bagi 

perusahaan besar untuk menyerap kucuran pendanaan eksternal (hutang) dalam jumlah masif guna 

mengembangkan usahanya, jika dibandingkan dengan entitas berskala kecil. 

 

Pengaruh Tingkat Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Keuangan 

Hasil pengujian membuktikan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur keuangan perusahaan. Temuan ini secara empiris mendukung teori 

Weston dan Brigham (1990) serta memperkuat oleh Haryati et al. (2024 dan Hernández & Galvis, 

(2021), yang menegaskan bahwa entitas dengan pertumbuhan pesat cenderung menggunakan hutang 

yang lebih masif. Tingginya angka penjualan yang merefleksikan kuatnya permintaan pasar 

mendorong perusahaan untuk terus berekspansi. Kondisi ini mendesak pihak manajemen mencari 

tambahan dana eksternal karena ketersediaan dana internal acapkali tidak mencukupi. Keputusan 

pendanaan agresif ini diambil dengan optimisme bahwa margin keuntungan dari lonjakan penjualan 

akan mampu mengkompensasi segala risiko dan beban pembiayaan berbasis hutang tersebut. 

Di sisi lain, dari perspektif pemberi kredit (perbankan), fenomena hubungan positif ini 

merupakan dinamika yang sangat rasional. Tren pertumbuhan penjualan tidak sekadar keberhasilan 

operasional, melainkan bertindak sebagai rekam jejak yang memvalidasi kelayakan kredit perusahaan. 

Catatan prestasi historis yang solid ini dijadikan acuan utama oleh perbankan dalam memitigasi risiko 

dan menyusun proyeksi prospek industri ke depan. Dengan adanya indikator pertumbuhan yang 

impresif dan konsisten, para kreditur meyakini bahwa ekspektasi arus kas serta kemampuan bayar 

perusahaan akan terjamin, sehingga meningkatkan kesediaan mereka untuk mengucurkan plafon kredit 

yang lebih besar. 

 
Pengaruh Simultan 

Berdasarkan hasil pengujian secara simultan, ketiga variabel independen yang terdiri dari 

financial policy, ukuran perusahaan (size), dan pertumbuhan penjualan secara bersama-sama 

memberikan kontribusi pengaruh yang positif terhadap struktur keuangan. Hal ini dibuktikan melalui 

perolehan nilai koefisien determinasi (R-square) sebesar 0,56782, yang mengindikasikan bahwa 

56,78% variasi atau perubahan pada struktur keuangan entitas sampel mampu dijelaskan secara 

komprehensif oleh ketiga variabel tersebut. Sementara itu, sisa variasi sebesar 43,22% merupakan 

porsi yang didikte atau dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar batasan model regresi penelitian ini, 

seperti tingkat likuiditas operasional, dinamika regulasi dan kebijakan pemerintah, fluktuasi 

makroekonomi, maupun variabel lainnya yang tidak turut dianalisis. 

SIMPULAN 

 

Analisis regresi yang menghasilkan temuan pengaruh positif antara variabel Financial policy 

(X1), size (X2), Pertumbuhan penjualan (X3) terhadap struktur keuangan industri dasar dan kimia,  

membuktikan kebenaran pendapat Harris & Raviv (2019) yang menyelidiki pengaruh ketiga variabel 

bebas dalam penelitian ini  dengan variabel struktur keuangan, meskipun tempat, ruang lingkup dan 

kondisi obyek penelitian Harris & Raviv berbeda dengan penelitian ini. Menggunakan program 

komputer SPSS, masing-masing pengaruh antar variabel dianalisis regresi sehingga hipotesa dalam 
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penelitian ini sudah terjawab. Berdasarkan hasil dan pembatasan penelitian yang dikemukakan 

sebelumnya, maka dapat diambil simpulan sebagai  berikut : 

▪ Secara parsial, financial policy berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur keuangan. Hal 

ini mengindikasikan bahwa setiap peningkatan proporsi investasi pada aktiva tetap akan 

berbanding lurus dengan peningkatan penggunaan rasio hutang. Ketersediaan aset berwujud yang 

memadai bertindak sebagai jaminan (collateral) yang kokoh, sehingga memperbesar kapasitas dan 

peluang perusahaan untuk memperoleh fasilitas pendanaan eksternal yang baru. 

▪ Ukuran perusahaan (size) secara parsial memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

struktur keuangan. Semakin masif skala operasi dan total kekayaan suatu entitas bisnis, maka 

semakin tinggi pula tingkat resiliensi dan kepercayaan kreditur terhadap entitas tersebut. Kondisi 

ini pada akhirnya membuka peluang dan akses yang jauh lebih luas bagi perusahaan besar untuk 

menyerap kucuran hutang dibandingkan perusahaan berskala kecil. 

▪ Tingkat pertumbuhan penjualan secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 

keuangan. Dinamika pertumbuhan penjualan yang pesat merepresentasikan agenda ekspansi 

operasional yang masif. Lonjakan aktivitas ini pada akhirnya mendorong perusahaan untuk 

mencari tambahan suntikan dana dari pihak luar (hutang), mengingat ketersediaan dana internal 

acapkali tidak mencukupi untuk membiayai peningkatan kapasitas tersebut. 

▪ Secara simultan, financial policy, size, dan pertumbuhan penjualan berpengaruh secara signifikan 

terhadap struktur keuangan. Ketiga variabel independen tersebut secara bersama-sama menjadi 

determinan yang penting dan dipertimbangkan secara komprehensif oleh pihak manajemen dalam 

merumuskan komposisi hutang yang optimal pada entitas industri dasar dan kimia. 

 

KONTRIBUSI 

 

Penelitian ini memberikan kontribusi yang komprehensif, baik dari aspek teoretis maupun 

praktis. Secara teoretis, temuan ini memperkaya literatur manajemen keuangan korporat dengan 

menyajikan bukti empiris mengenai determinan struktur keuangan pada sektor industri dasar dan kimia 

di pasar modal Indonesia, sekaligus mengonfirmasi relevansi teori kapasitas hutang. Secara praktis, 

hasil penelitian ini dapat dijadikan instrumen dan pedoman strategis bagi pihak manajemen perusahaan 

dalam memformulasi komposisi pendanaan serta proporsi hutang yang optimal guna mendukung 

kelancaran ekspansi bisnis. Lebih lanjut, penelitian ini juga menawarkan wawasan objektif bagi para 

investor dan lembaga kreditur (perbankan) sebagai landasan analitis dalam mengevaluasi profil risiko 

dan kelayakan kredit suatu entitas bisnis berdasarkan kepemilikan aset tetap, skala operasional, serta 

tren pertumbuhan penjualannya. 
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