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Abstrak |

Penelitian ini dilakukan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan
makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2017-2019. Tujuan pada
penelitian ini adalah untuk menguji secara stimultan maupun parsial pengaruh profitabilitas, struktur aktiva,
ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan
likuiditas terhadap struktur modal.

Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah purposive sampling dan diperoleh 14 perlisahaan
sampel penelitian dari 26 perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
201712019, sehingga secara keseluruhan diperoleh 42 observasi. Metode analisis dari penelitian ini
menggunakan teknik analisis regresi linier berganda.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profltabllltas struktur aktiva, ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadab struktur modal. Hasil secara parsihl menunjukkan bahwa variabel ukuran
perusahaan dan likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan variabel profitabilitas,
struktur aktiva, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko hisnis, dan aktivitas perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

| [
Katalkunu Struktur Modal, Profitabilitas, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan,
Pertumbuhan Aset, Risiko Bisnis, Aktjvitas Perusahaan, Likuiditas |

Abstract i | f

\This research is conducted to examine some factors which give influence to the capital structure on
food and beverage companies which are _listed in Indonesia Stock Exchange in 2017-2019 periods. The
purpose: of this research is to test both simultaneously and partially the influence of profitability, tangibility,
firm size,'sales growth, asset growth, business risk, firm activity, and liquidity to the capital structure;

The, sample collection technique has been done by using purposive sampling and 14 of 26 companies
have been selected as reseacrh samples from food and beverage companies which are listed in Indonesia Stock
Exchange in 2017-2019, so 42 observations have been obtained. The method of analysis that using in this
research is multiple regressions analysis technique.

The result-of this research shows that simultaneously profitability, tangibility, firmsize, sales growth,
asset growth, business risk, firm activity, and liquidity have significant influence to the-capital structure. The
result of partial research shows that firm size and liquidity have significant influence to the capital structure.
Meanwhile profitability, tangibility, sales growth, asset growth, business rlsk “and firm activity have no
significant influence to the capital structure -

Keywords: Capital Structure, Profltablllty, Tanglblllty, Firm Size, Sales Growth, Asset Growth, Business Risk,
Firm Activity, Liquidity
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1. Pendahuluan

Saat ini, persaingan ekonomi semakin meningkat dari tahun ke tahun dan hal itu membuat para manajer
perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaannya agar dapat memenuhi tujuan perusahaan. Untuk memenubhi
tujuan |perusahaan, maka diperlukan pengambilan keputusan dengan-tepat oleh pihak perusahaan. Salah satu
keputusan yang penting untuk perusahaan yaitu keputusan pendanaan yang meliputi struktur modal. Struktur modal
adalah hal yang terpenting dalam keputusan keuangan karena pendanaan selalu digunakan dalam aktivitas operasi
di sebuah perusahaan sehingga struktur modal harus [diperhatikan. Struktur modal juga penting dikarenakan
struktur modal dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan dan bisa memprediksi kelangsungan kehidupan
perusahaan. Struktur modal juga berkaitan dengan banyak pihak seperti pemegang saham, kreditur, dan pihak
manajemennya sendiri.

Adapun pengertian struktur modal yaitu perbandingan jumlah utang jangka pendek atau utang lancar yang
bersifat tetap, hutang jangka panjang, saham biasa, dan saham preferen [6]. Jika perusahaan akan meningkatkan
jumlah_utangnya, maka perusahaan tersebut akan meningkatkan risiko keuangannya. Karenanya, para_manajer
sebaiknya tidak mendanai perusahaan dengan modal sendiri, tetapi disertai dengan peminjaman utang dari pihak
eksternal karena akan lebih banyak manfaat berupa penghematan. Dengan itu, struktur modal yang tepat akan
memberikan manfaat berupa biaya modal yang paling kegil.

Menurut beberapa ahli, alat ukur yang digunakan Untuk mengukur struktur modal adalah Debt to Equity
Ratio (DER). DER merupakan rasio pengukuran yang menunjukkan perbandingan antara total hutang dengan
ekuitas atau modal perusahaan. Pada data statistik BEI, nilai struktur modal pada sub sektor makanan dan minuman
selama periode 2017-2019 yang diukur dengan DER cenderung relatif menurun.

Grafik 1 Nilai DER pada Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman Periode 2017-2019
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Dapat diketahui bahwa nilai debt to equity ratio (DER) pada sub sektor makanan dan minuman relatif
menurun. Pada tahun 2017, nilai DER pada sub sektor makanan dan minuman adalah sebesar 0,85 kali. Paga tahun
2018, gilai DER pada sub sektor makanan dan minuman turun sebesar d,ll menjadi 0,74 kali. Sedangkan pada
tahun 2019, nilai DER pada sub sektor makanan dan minuman mengalami sedikit kenaikan menjadi 0,83 kali.
Nilai DER yang menurun menandakan bahwa perusahaan sub sektor makanan dan minuman mulai
menggunakan modal sendiri dibandingkan dengan hutang atau modal asing.

Struktur modal yang lebih banyak menggunakan modal sendiri belum tentu akan membuat struktur modal
menjadj optimal. Perusahaan yang lebih banyak menggunakan modal sendiri akan menurunkan nilai petusahaan
karena ‘modal dari utang cenderung lebih menguntungkan dibandingkan dengan menggunakan modal sendiri
yang mengakibatkan lebih banyak dana terbatas. P

Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal-yang menjadi pertimbangan untukmencapai
struktur modal yang optimal. Faktor-faktor yang dipertimbangkan untuk mengambil keputusan struktur modal
adalah kondisi internal perusahaan seperti stabilitas penjualan, struktur aktiva, tingkat pertumbuhanperusahaan,
profitabilitas; pajak, pengendalian, leverage operasi, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga
penilai peringkat, dan fleksibelitas keuangan [2]. Faktor lain yaitu struktur modal dipengaruhi oleh berbagai
macam faktor baik di lingkungan eksternal perusahaan maupun di lingkungan internal perusahaan. Faktor
eksternal perusahaan meliputi tingkat bunga, kondisi pasar modal, dan stabilitas politik:" Sedangkan faktor
internal perusahaan meliputi ukuran perusahaan, profitabilitas, dan stabilitas dividen [15]. .~

Berdasarkan beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal, penelitian ini n(enggunakan 8 (delapan)
faktor pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Kedelapan faktor tersebut meliputi profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas. Pemilihan faktor tersebut berasal dari faktor
internal perusahaan, karena kondisi internal perusahaan akan-menentukan struktur modal pada perusahaan itu
sendiri, serta adanya inkonsistensi dari peneliti-peneliti sebelumnya sehingga pada penelitian ini ditujukan untuk
menguji kembali variabel profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas sebagai variabel yang mempengaruhi
struktur modal.
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2. Dasar Teori dan Metodologi
2.1 Dasar Teori
2.1.1 Modal

Menurut KBBI modal adalah uang yang menjadi hal utama untuk berdagang, modal yaitu uang atau barang
yang-dapat-digunakan dalam menghasilkan sesuatu serta mampu menambah suatu kekayaan dan-sebagainya.
Adapun pengertian lain modal adalah kekayaan pada sebuah-perusahaan, kekayaan ini berasal dari luar
perusahaan dan kekayaan hasil dari aktivitas produk5| yang dilakukan oleh perusahaan itu sendiri [11].
2.1.2| Struktur Modal

Struktur modal adalah proporsi pembiayaan Jangka panjang permanen perusahaan yang diwakili oleh utang,
saham preferen, dan ekuitas saham biasa [7]. Oleh| karena itu keputusan pendanaan merupakan salah satu
keputusan yang sangat penting dalam manajemen keuangan. Keputusan pendanaan, terkait dengan penentuan
besafnya kebutuhan dana, dari mana asal dana, jumlah dana dan komposisi dana. Struktur modal pada
perusahaan adalah bagian dari struktur keuangan yang menjelaskan tentang cara perusahaan mendanai asetnya,
dengan demikian struktur modal itu terkait dengan keputusan mendapatkan dana dari manajemen keuangan [21].
Adapun cara untuk mengukurstFukturmodal DER (debt tgg%wtg ratio) adalah-rumusnya: —

é 00 = V0099

0‘0%30 %0
2.1.3 Profitabilitas

Profitabilitas menunjukkan kemampuan sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode
tertentu [11]. Profitabilitas suatu perusahaan dapat diukur dengan kemampuan perusahaan dalam menggunakan
aktivanya secara produktif, dengan itu profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan
laba yang diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah aktiva atau jumlah aset perusahaan tersebut. Rasio
profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh -laba yang berhubungan |dengan
penjualan, total aset, maupun modal sendiri. Dengan demikian investor jangka panjang sangat penting untuk
menganalisis rasio profitabilitas ini: Profltabllltas juga dapat dihitung dengan return on assets (ROA)|dengan

rumus : | | |
. 0606 400 0:0:6000 |
| 0900600 |
2.1.4 Struktur Aktiva ©0009
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Struktur aktiva atau struktur aset merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan aktiva tetap [16].
Adapun yang mengatakan bahwa struktur aktiva adalah perimbangan aktiva tetap dan total aktiva [2]. Aktiva
tetap |adalah aset berwujud yang dimiliki oleh perusahaan untuk digunakan dalam hal produksi, penyediaan
barang atau jasa untuk disewakan kepada pihak lain, dan untuk tujuan administratif yang dlperklrakan untuk
dlgunakan lebih dari satu periode [8]. Berlkut rumus dari struktlzzkotglgl0 s

X (3
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2.15 U'kuran Perusahaan

900000 =

Ukuran perusahaan merupakan skala yang dapat diukur berdasarkan besar kecilnya perusahaan. Adapun
cara untuk mengukur ukuran perusahaan diantara lain dengan menggunakan total aset,.log size, nilai pasar
saham, dan lain-lain.[4]. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki-oleh perusahaan yang
dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Semakin besar total aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan,
maka semakin besar pula-ukuran perusahaan. Begitupun sebaliknya, semakin kecil total aset yang dimiliki
suatu perusahaan, semakin kecit pula ukuran perusahaannya. Berikut rumus dari ukuran perusahaan :

O = 10(00000 H0)
2.1.6 Pertumbuhan Penjualan

Definisi pertumbuhan penjualan yaitu kenaikan jumlah penjualan dari periode ke periode atau dari waktu
ke waktu [2]. Jika pertumbuhan penjualan perusahaan tinggi, maka mencerminkan bahwa pendapatan yang
diperoleh perusahaan juga meningkat. Suatu perusahaan dapat dikatakan mengalami pertumbuhan penjualan ke
arah yang lebih baik jika terdapat peningkatan yang konsisten dalam aktivitas utama operasinya. Berikut adalah

rumus dari sales growth ;
Q4000000 — ©:4000000.
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2.1.7 Pertumbuhan Aset -1

Pertumbuhan aset atau asset growth adalah kenaikan atau penurunan total aset yang dimiliki oleh sebuah
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan dapat dihitung sebagai persentase perubahan aset pada periode tertentu
terhadap periode sebelumnya [2]. Berikut adalah rumus dari asset growth :
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2.1.8 Risiko Bisnis

Risiko dapat dijelaskan sebagai potensi terjadinya suatu peristiwa yang menimbulkan suatu kerugian
[12]. Namun dalam hal analisis investasi, risiko didefinisikan sebagai kemungkinan hasil uang yang diperoleh
tidak| sesuai dari yang-diharapkan. Risiko bisnis merupakan risiko aset-perusahaan-jika perusahaan tidak
menggunakan pinjaman utang [2]. Risiko bisnis diukur dengan EBIT (earning before interest and tax) [20].
Risiko bisnis diukur oleh perbandingan dari standar-deviasi dari EBIT dengan total aktiva dengan rumus :

0000
00000 = .0
0000

2.1.9/Aktivitas Perusahaan

Definisi aktivitas perusahaan menggambarkan seberapa efektif manajemen perusahaan dalam
menggunakan aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk menjalankan kegiatan di dalam perusahaan. Aktivitas
perusahaan dapat diukur-menggunakan TATO (Total Assets Turn_ Over)-yang-merupakan cara perusahaan
dalam memanfaatkan aset perusahaan dan dapat diukur melalui-perbandingan antara penjualan dan jumlah aset.

Berikut rumus dari TATO : P
» " 940000009
9099 00000 000000

2.1.10 Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan sebuah perusahaan dalam pengembalian kewajiban atali utang
jangka pendek yang akan jatuh tempo atau investasi dalam bentuk kas Ketika perusahaan membutuhkan dana
[16].  Likuiditas dapat diukur menggunakan rasio yang meliputi rasio lancar (current ratio), rasio cepat (quick
ratio), dan rasio kas (cash ratio). Pada penelitian ini likuiditas menggunakan rumus rasio lancar atau| current

ratio sebagai berikut : | 00000004 ;}0000
of) L
| 000000 00400 = (0000 00001 100060

2.2 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan landasan teori dan p(TneIitian sebelumnya, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut :

H1 |: Profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuheln penjualan, pertumbuhan aset, risiko
bisnis, aktivitas perusahaan, likuiditas secara stimultan memiliki pengaruh signifikan terhadap [struktur

modal pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019.
H2 : Profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko
. bisnis, aktivitas perusahaan, likuiditas secara parsial memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur

| modal pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2017-2019.

2.3 Metode Penelitian e L

Penglitian ini menggunakan jenis metodé -kuantitatif ‘dan paradigma positivism. Berdasarkan tujuan,
penelitian. ini termasuk ke dalam deskriptif verifikatif. Berdasarkan tipe penyelidikan, penelitian ini
menggunakan kausal yang digunakan untuk menganalisis hubungan antara satu variabel dengan variabel
lainnya atau bagaimana variabel mempengaruhi variabel lainnya. Penelitian ini menggunakan unit analisis
berupa kelompok yaitu perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Berdasarkan waktu, penelitian ini menggunakan cross section, karena pengambilan data hanya dalam satu waktu.
Penelitian yang ditakukan menggunakan jenis data sekunder. Sumber data sekunder ini diperoleh dari laporan
keuangan tahunan pada situs resmi Bursa Efek Indonesia. e

3. Hasil Penelitian e
3.1 Uji Asumsi Klasik T —
Pada penelitian ini, uji asumsi klasik dilakukan dengan uji normalitas.
Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 42
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. 40155896

Deviation
Most Extreme Differences Absolute 131
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Positive 131
Negative -.093
Test Statistic 131
Asymp. Sig. (2-tailed) .068°¢

Berdasarkan dari Tabel 1. dapat dilihat bahwa hasil analisis residual memiliki nilai signifikansi dari fungsi
regresi variabel profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset,
risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas adalah-sebesar 0,068. Nilai 0,068 lebih besar dari 0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa data tersebut telah berdistribusi normal..

3.2 Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients?
| — - Unstandardized Standardized {— — — | |
Coefficients Coefficients
Std. | |
Model B Error| - Beta t Sig.
1 | (Constant) 8.517 2.851 2.988 .005
ROA -971 1.795 -.123 -541 592
SA -734 913 -.220 -.804 427
SIZE -.204 .080 -.476 -2.557 .015
SG —|  -1.269 .706 -.247 -1.798 .081
AG o -671 493 -.160 |~ -1.362 .182
BRISK 1-6.142 4.016 -210  -1.530 136
TATO I. -.204 172 -.212 .I -1.188 .244
CR | -.272 104 -.805I -2.618 .013

Berdasarkan pada Tabel 2. dapat disusun persamaan regresi sebagai berikut :

DER = 8,517 - 0,971ROA - 0,734SA — 0,204SIZE - 1 26956 0,671AG - 6, 142BRIT
| 0,204TATO - 0,272C

3.3 Uji Hipotesis
Pada penelitian ini uji hipotesis dilakukan dengan uji f, uji t dan UJI koefisien determinasi. Hasil pengujian
uji hlpote5|s pada penelitian ini adalah sebagal berikut :

Tabel 3. Hasil Uji F

~ ANOVA:?
Sumof-—| 7 Mean
 Model Squares df Square F Sig.
1_ Regression 10.831 8 1.354 6.758 .00(_)5
I Residual 6.611 33 200 ’
Total 17.442 41

Berdasarkan pada Tabel 3. dapat diketahui bahwa nilai signifikansi yaitu sebesar-0,000 dimana 0,000 <
0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa HO ditolak artinya profitabilitas, struktur-aktiva, ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas secara bersama-
sama memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal pada pertisahaan sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
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Tabel 4. Hasil Uji T

Coefficients?
| Unstandardized Standardized o
[ Coefficients Coefficients | — — — |

Model B Error. .|~ Beta t Sig.

1 | (Constant) 8.517 2.851 2.988 .005
ROA -.971 1.795 -.123 -.541 .592
SA -.734 9183 -.220 -.804 427
SIZE -.204 .080 -.476 -2.557 .015
SG -1.269 .706 -.247 -1.798 .081
AG | =671 4983 -160 1 -1.362 .182
BRISK -6.142 "'-_f1.016 =210 -1.530 .136
TATO -.204 A2 -.212 -1.188 244
CR -.272 104 -.805 -2.618 .013

Berdasarkan pada Tabel 4. adapun hasil dari uji parsial atau uji t yang dapat disimpulkan bahwa :

a. ROA memiliki nilai t hitung sebesar -0,541 dan signifikansi sebesar 0,592 yang artinya ROA > 0,05 hal
tersebut berarti HO diterima. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal.

b. SA memiliki nilai t hitung-sebesar -0,804 dan signifikansi sebesar 0,427 yang artinya SA > 0,05 hal
tersebut berarti HO diterima.’, Dapat disimpulkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. [

c. SIZE memiliki nilai t hitung sebesar -2,557 dan signifikansi sebesar 0,015 yang artinya SIZE < 0,05 hal
tersebut berarti HO ditolak. Dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal.

d. SG memiliki nilai t hitung sebesar -1,798 dan signifikansi sebesar 0,081 yang artinya SG > 0,05 hal
tersebut berarti HO diterima. Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

e. AG memiliki nilai t hitung sebesar -1,362 dan signifikansi sebesar 0,182 yang artinya AG > 0,05 hal
tErsebut berarti HO diterima. Dapat disimpulkan bahwa pertumbuihan aset tidak berpengaruh si%;nifikan
terhadap struktur modal.

f.  BRISK memiliki nilai T hitung sebesar -1,530 dan signifikansi sebesar 0,136 yang artinya BRISK > 0,05
hal tersebut berarti HO diterima. Dapat disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. [ [

g. TATO memiliki nilai T hitung sebesar -1,188 dan signifikansi sebesar 0,244 yang artinya TATQ > 0,05
hal tersebut berarti HO diterima. Dapat disimpulkan bahwa aktivitas perusahaan tidak berpengaruh S|gn|f|kan
terhadap struktur modal.

h. CR memiliki nilai T hitung sebesar =2,618 dan signifikansi sebesar 0,013 yang artinya CR < 0,05 hal
tersebut berarti HO ditolak. Dapat disimputkan_bahwa-likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®
Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square | R Square | Estimate
~J1 788 621 529 | 4475940 |

Berdasarkan pada Tabel 5.-pada hasil pengujian koefisien determinasi-ménunjukkan bahwa nilai R Square
sebesar 0,621. Hal ini menunjukkan-bahwa profitabilitas, struktur-aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas dapat menjelaskan struktur modal
sebesar 62,1%. Sedangkan sisanya 37,9% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model regresi.

4. Pembahasan

a. Pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan,
pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas secara stimultan terhadap
struktur modal.
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Hasil analisis dengan menggunakan uji f menunjukkan bahwa profitabilitas, struktur aktiva, ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis, aktivitas perusahaan, dan likuiditas
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Hal ini ditunjukkan dengan f
hitung sebesar 6,578 dan-nilai signifikansi sebesar 0,000. e

b. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal. '
Hasil analisis untuk variabel profitabilitas dapat diketahui bahwa hasil statistik uji t menunjukkan nilai t
hitung yang negatif sebesar -0,541 dan signifikansi sebesar 0,592 sehingga lebih besar dari 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Hasil penelitian yang menunjukkan arah hubungan negatif ini berarti semakin besar profitabilitas maka
semakin kecil struktur modal. Namun profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal dikarenakan
kenaikan laba perusahaan yang terjadi pada setiap tahunnya, kenaikan laba tersebut menyebabkan nilai
profitabilitas meningkat. Nilai profitabilitas yang tinggi menggambarkan perusahaan memiliki penjualan
dan pendapatan yang besar sehingga perusahaan memilih untuk menggunakan dana internalnya dan
menghindari penggunaan utang. Hasil ini_sesuai dengan-penelitian yang dilakukan oleh (Sansoethan &
Suryono, 2016) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Tetapi hal ini
bertentangan dari hasil penelitian (Kyissima et al:;/2019) yang mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal.

c. Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal.
Hasil analisis untuk variabel struktur aktiva dapat diketahui bahwa hasil statistik uji t menunjukkan nilai t
hitung yang negatif sebesar -0,804 dan signifikansi sebesar 0,427 sehingga lebih besar dari 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Hasil yang menunjukkan arah hubungan negatif ini berarti semakin besSar struktur aktiva maka semakin
kecil struktur modal. Tetapi, karena struktur aktiva tidak berpengaruh’signifikan artinya besar kecilnya aset
yang dimiliki oleh perusahaanitidak selalu mempengaruhi besar atau kecilnya struktur modal. Hasil ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Putri, 2018) yang mengatakan bahwa struktur aktiva tidak
berpengaruh signifikan terhadapl struktur modal. Tetapi hal ini bertentangan dengan penelitian (Chandra,
2018) yang mengatakan bahwa sIruktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

d. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.
Hasil analisis untuk variabel ukuran perusahaan dapat diketahui bahwa hasil statistik uji t menunjukkan
nilai t hitung yang negatif sebesar -2,557 dan signifikansi sebesar 0,015 sehingga lebih kecil dari 0,05.
Dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada
qerusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Hasil yang menunjukkan arah negatif signifikan ini berarti bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka
semakin kecil struktur modal. Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar menggambarkan perusahaan
memiliki total aset yang tinggi sehingga perusahaan cenderung menggunakan dana internalnya terlebih
dahulu dibandingkan dengan menggunakan pinjaman dari pihak ludr. Selain itu, investor akan lebih mudah
mendapat informasi dari perusahaan besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dengan itu,
memungkinkan perusahaan mendapatkan dana melalui pasar modal dan mengurangi pinjaman utang. Hasil
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ariani & Wiagustini, 2017) dan (Sakinah & Anggono,
2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

e. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap-strukturmodal.
Hasil.analisis untuk variabel pertumbuhan penjualan dapat diketahui bahwa hasil statistik uji t menunjukkan
nilai t"hitung yang negatif sebesar -1,798 dan signifikansi sebesar 0,081 sehingga lebih besar dari 0,05.
Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap’struktur modal
pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-
20109. : s
Hasil yang menunjukkan arah hubungan yang negatif ini berarti bahwa semakin besar pertumbuhan
penjualan maka‘'semakin kecil struktur modal, karena penjualan yang besar menghasilkan laba yang tinggi
sehingga perusahaan menggunakan dana internal dibandingkan pinjaman.-dari pihak luar. Namun
pertumbuhan penjualan- tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal sehingga besar kecilnya
pertumbuhan penjualan tidak dijadikan pihak manajemen untuk- pertimbangan dalam keputusan
pendanaan. Hasil ini sesuai dengan-penelitian yang dilakukan-oleh (Guna & Sampurno, 2018) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Tetapi hasil ini
bertentangan dengan penelitian (Pramukti, 2019) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

f.  Pengaruh pertumbuhan aset terhadap struktur modal.
Hasil analisis untuk variabel pertumbuhan aset dapat diketahui bahwa hasil statistik uji t menunjukkan
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nilai t hitung yang negatif sebesar -1,362 dan signifikansi sebesar 0,182 sehingga lebih besar dari 0,05.
Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Hasil yang menunjukkan-arah hubungan yang negatif ini berarti semakin-besar pertumbuhan aset maka
semakin kecil struktur modal. Namun pertumbuhan aset’ tidak berpengaruh signifikan sehingga besar
kecilnya aset perusahaan tidak dijadikan pihak. manajemen untuk pertimbangan pengambilan keputusan
pendanaan jika perusahaan membutuhkan dana. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Sansoethan & Suryono, 2016) yang mengatakan bahwa pertumbuhan aset tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

g. Pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal.
Hasil analisis untuk variabel risiko bisnis dapat diketahui bahwa hasil statistik uji t menunjukkan nilai t
hitung yang negatif sebesar -1,530 dan signifikansi sebesar 0,136 sehingga lebih besar dari 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
sub sektor makanan dan minumanyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Hasil yang menunjukkan arah hubungan-yang negatif ini-berarti bahwa semakin besar risiko bisnis maka
semakin kecil struktur modal atapun sebaliknya semakin kecil risiko bisnis maka semakin besar struktur
modal. Namun risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dikarenakan perusahaan
tidak dapat menunjukkan secara pasti tingkat pengembalian aktiva tetap sehingga kreditur tidak akan tertarik
kepada perusahaan yang mempunyai risiko bisnis yang tinggi dengan alasan sulit memenuhi kewajiban.
Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Sholikhadi, 2016) dan (Thippayana,
2014) yang mengatakan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

h. Pengaruh aktivitas perusahaan terhadap struktur modal.
Hasil analisis untuk variabel aktivitas perusahaan dapat diketahui bahwa hasil statistik uji-t menunjukkan
nilai t hitung yang negatif sebesar -1,188 dan signifikansi sebesar 0,244 sehingga lebih besar darj 0,05.
Dapat disimpulkan bahwa aktivitas perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Hasil yang menunjukkan arah hubungan yang negatif ini berarti semakin besar aktivitas perusahaan maka
semakin kecil struktur modal. Namun aktivitas perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal dikarenakan aktivitas perysahaan yang besar menggambarkan penjualan dan pendapatan yang tinggi
sehingga perusahaan tidak perlu menggunakan utang. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Ismaida & Saputra, 2016) yang mengatakan bahwa aktivitas perusahaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

i. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal.
Hasil analisis untuk variabel likuiditas dapat diketahui bahwa h£\5l| statistik uji t menunjukkan nilai t
hitung yang negatif sebesar -2,618 dan signifikansi sebesar 0,013 sehingga lebih kecil dari 0,05. Dapat
disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.
Hasil yang menunjukkan arah hubungan yang negatif signifikan berarti bahwa semakin besar likuiditas maka
semakin kecil struktur modal. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak
menggunakan pembiayaan dari utang. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh (Guna &
Sampurno, 2018) dan (Sansoethan-& Suryono, 2016) yang mengatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatlf signifikan terhadap struktur modal

5. Kesnmpulan
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dijelaskan di bab sebelumnya, maka diperoleh

kesimpulan sebagai berikut :

1. Profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis,
aktivitas perusahaan dan likuiditas secara stimultan berpengaruh signifikan terhadap ¢ struktur modal pada
perusahaan sub_sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia perlode 2017-2019.

2. Profitabilitas, struktur aktiva, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis, dan aktivitas
perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal-pada perusahaan sub sektor
makanan dan minumarn-yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.

3. Ukuran perusahaan dan likuiditas secara parsial berpengaruh negatif-signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan sub sektor makanan-dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-
20109.

4. Hasil uji koefisien determinasi (R2) pada penelitian ini sebesar 0,621. Hal ini menunjukkan bahwa
profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, pertumbuhan aset, risiko bisnis,
aktivitas perusahaan, dan likuiditas dapat menjelaskan struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan
dan minuman periode 2017-2019 sebesar 62,1%. Sedangkan sisanya 37,9% dipengaruhi oleh variabel lain
di luar penelitian ini.
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