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ABSTRAK

Struktur modal merupakan faktor penting dalam suatu perusahaan karena berhubungan langsung
dengan kelangsungan hidup perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman periode 2020-2022. Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 72 perusahaan sub sektor
makanan dan minuman. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu 24 perusahaan sub sektor
makanan dan minuman dan sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. Data
dikumpulkan dari laporan keuangan triwulan masing-masing perusahaan. Penelitian ini menggunakan
288 data observasi dengan menggunakan regresi data panel. Variabel terikat dalam penelitian ini
adalah struktur modal, sedangkan variabel bebasnya menggunakan profitabilitas dan ukuran
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.

Kata Kunci : Struktur modal, Profitabilitas, Ukuran perusahaan
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ABSTRACT

Capital structure is an important factor in a company because it is directly related to the survival of
the company. The purpose of this study was to determine the effect of profitability and company size on
capital structure in food and beverage sub-sector companies for the period 2020-2022. The population
in the study consisted of 72 food and beverage sub-sector companies. The sample used in this study is
24 food and beverage sub-sector companies and the sample is selected using purposive sampling
method. Data was collected from the quarterly financial statements of each company. This study uses
288 observation data using panel data regression. The dependent variable in this study is capital
structure, while the independent variables use profitability and company size. The results showed that
profitability has a negative and significant effect on capital structure. Company size has a positive and
significant effect on capital structure.

Keywords : Capital structure, Profitability, Company size
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Sektor makanan dan minuman menjadi pilihan investasi yang menarik bagi investor karena
ketahanannya terhadap perekonomian Indonesia. Sektor ini dianggap sebagai industri yang dapat
bertahan dalam fluktuasi perekonomian. Selain itu, kontribusinya yang besar pada Produk Domestik
Bruto (PDB) memperkuat posisinya sebagai sektor kunci dalam perekonomian suatu negara.

Rata - Rata Laju Pertumbuhan

Triwulan
8,07 7,76
I I ]
2,53
1,62 .
2018 2019 2020 2021 2022

Gambar 1. 1 Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman
(Sumber : Badan Pusat Statistik, 2023)

Laju pertumbuhan industri makanan dan minuman dalam periode 2018 hingga 2022, seperti yang
tersaji pada gambar 1 yang menunjukkan variasi yang cukup signifikan. Pada tahun 2018, laju
pertumbuhannya mencapai 8.07 persen, menunjukkan kinerja yang cukup baik. Namun, pada tahun
berikutnya, yaitu 2019, terjadi sedikit penurunan dengan rata-rata laju pertumbuhan sebesar 7.76
persen. Tren ini berlanjut pada tahun 2020, di mana terjadi penurunan drastis menjadi hanya 1.62
persen, kemungkinan dipengaruhi oleh dampak pandemi COVID-19 yang signifikan terhadap industri
makanan dan minuman. Meskipun demikian, pada tahun 2021, terjadi sedikit pemulihan dengan rata-
rata laju pertumbuhan sebesar 2.53 persen. Kemudian, pada tahun 2022, terjadi peningkatan yang
cukup signifikan kembali dengan rata-rata laju pertumbuhan mencapai 4.92 persen. Dengan demikian,
dari tahun 2018 hingga 2022, industri makanan dan minuman di Indonesia mengalami fluktuasi
kinerja yang cukup signifikan, mencerminkan dinamika ekonomi dan faktor-faktor eksternal yang
memengaruhinya.

Pada tahun 2022, industri makanan dan minuman (mamin) diperkirakan menyumbang 37,77%
PDB pada sektor industri pengolahan nonmigas. Angka ini mencerminkan kontribusi yang signifikan
dari sektor mamin dalam menggerakkan pertumbuhan ekonomi, serta menunjukkan keberhasilannya
dalam mempertahankan posisinya sebagai salah satu sektor utama dalam struktur industri nasional.
Keberhasilan industri mamin dalam menyumbang sebagian besar PDB industri pengolahan nonmigas
tidak hanya mencerminkan tingginya permintaan domestik akan produk makanan dan minuman, tetapi
juga mencerminkan potensi besar untuk ekspansi dan investasi lebih lanjut di sektor ini (Perindustrian,
2022).

Struktur modal sebuah perusahaan mempunyai peran penting dalam menentukan pertumbuhan
perusahaan secara keseluruhan. Keputusan mengenai bagaimana perusahaan memilih untuk mendanai
aktivitasnya, baik melalui utang atau ekuitas, dan dapat mempunyai dampak yang signifikan terhadap
kemampuan perusahaan untuk berkembang dan tumbuh. Dengan struktur modal yang optimal,
perusahaan dapat mengembangkan kapasitas produksi, meningkatkan efisiensi, memperluas pangsa
pasar, dan menghadapi lingkungan bisnis yang kompetitif dengan lebih baik (Ansca et al., 2019).



Menurut Kasmir (2018) Struktur modal perusahaan memerlukan evaluasi proporsi utang jangka
pendek, jangka panjang, saham preferen, serta saham biasa yang bertahan lama. Ini mewakili
perpaduan sumber pendanaan, termasuk utang jangka panjang dan equitas, dengan tujuan
memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan antisipasi profitabilitas. Struktur modal dapat
berubah seiring waktu berdasarkan keadaan perusahaan. Manajemen harus menetapkan struktur modal
yang jelas dalam mengatasi ketidak pastian dalam lingkup bisnis. Mereka mungkin memilih untuk
menaikkan tingkat utang jika tingkat utang saat ini masih di bawah target yang telah ditetapkan
(Sianipar, 2017).

Struktur modal perusahaan dapat dievaluasi menggunakan berbagai rasio keuangan yang mengukur
tingkat leverage keuangan atau penggunaan utang dalam struktur modalnya. Beberapa rasio yang
biasa digunakan dalam konteks ini meliputi Debt to Asset Ratio (DAR), Long Term Debt to Equity
Ratio (LTDER), Debt to Equity Ratio (DER), dan Times Interest Earned (TIE). DAR menilai porsi
total aset perusahaan yang dibiayai melalui utang dengan cara menyandingkan total utang dengan total
aset. LTDER menggambarkan sejauh mana utang jangka panjang digunakan relatif terhadap ekuitas,
ditentukan dengan membagikan jumlah utang jangka panjang dengan total equitas. DER
mencerminkan hubungan antara total utang dan total equitas perusahaan. Sedangkan TIE
mengungkapkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bunga dengan pendapatan
operasionalnya dengan membagikan laba sebelum bunga dan pajak dengan beban bunga Brigham dan
Houston (2019). Beberapa faktor yang memengaruhi struktur modal mencakup tingkat bunga,
stabilitas pendapatan, komposisi asset, tingkat risiko asset, kebutuhan modal, kondisi pasar modal,
kepemimpinan manajemen, dan skala perusahaan (Nurrohim, 2018).

Menurut Lisiana dan Widyarti (2019) Profitabilitas terkait dengan kemampuan perusahaan untuk
memperoleh laba. Dengan tingkat profitabilitas yang tinggi, diharapkan perusahaan mampu
mengurangi ketergantungan pada utang jangka panjang, karena mereka dapat meningkatkan persentase
laba yang ditahan untuk digunakan sebagai modal perusahaan. Tingkat profitabilitas akan
memengaruhi kecenderungan penggunaan utang jangka panjang serta akan memengaruhi keputusan
terkait struktur modal perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan pendapatan yang didapat dari penjualan
dan investasi. Oleh karena itu, rasio profitabilitas berfungsi sebagai ukuran efisiensi perusahaan.
Perusahaan yang menunjukkan rasio profitabilitas yang tinggi umumnya menghasilkan keuntungan
yang signifikan, sehingga investor berminat untuk investasi pada perusahaan itu (Rosyid dan Daffa,
2022).

Analisis rasio keuangan melibatkan penggunaan berbagai rasio untuk menilai kinerja keuangan
sebuah perusahaan. Return on Equity (ROE) atau laba bersih dibagi ekuitas merupakan salah satu
metrik yang umum dipergunakan dalam mengevaluasi profitabilitas. ROE memberikan gambaran
efisiensi suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari modal yang disumbangkan oleh
pemegang sahamnya. ROE yang lebih tinggi menandakan bahwa perusahaan memperoleh keuntungan
yang lebih besar dibandingkan dengan ekuitasnya. Selain ROE, berbagai rasio lain digunakan untuk
mengevaluasi profitabilitas, seperti: Return on Assets (ROA), Gross Profit Margin, dan Net Profit
Margin. ROA mengevaluasi efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari total asetnya,
sedangkan Gross Profit Margin dan Net Profit Margin masing-masing mengukur proporsi laba kotor
dan laba bersih perusahaan, relatif terhadap penjualannya (Winarno, 2019).

Teori keuangan mengupayakan pemahaman yang mendalam terkait hubungan antara profitabilitas
sebuah perusahaan dengan struktur modal. Salah satu teori yang relevan yaitu teori Trade-off antara
Risiko dan Return, yang mengandaikan bahwa perusahaan berusaha untuk mencapai keseimbangan
antara meminimalkan biaya keuangan (seperti bunga utang) dan memaksimalkan nilai perusahaan.
Dalam konteks ini, profitabilitas suatu perusahaan berpengaruh signifikan terhadap keputusan
mengenai struktur modalnya. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi biasanya menikmati peningkatan
akses terhadap sumber pendanaan internal, seperti laba ditahan, sehingga mengurangi ketergantungan



mereka pada utang. Menurut teori ini, perusahaan dengan profitabilitas yang kuat sering kali
menunjukkan tingkat utang yang lebih rendah karena mereka memiliki kemampuan untuk membiayai
investasi mereka melalui pendapatan yang dihasilkan, tanpa perlu bergantung pada sumber pendanaan
eksternal yang mahal (Miswanto et al., 2022).

Di sisi lain, teori Pecking Order mengungkapkan bahwa perusahaan biasanya memilih sumber
pendanaan yang paling hemat biaya dan mudah digunakan, terlepas dari tingkat profitabilitasnya.
Dalam hal ini, perusahaan yang kurang profitable mungkin lebih cenderung untuk menggunakan utang
sebagai bagian dari struktur modal mereka, karena sulit bagi mereka untuk membiayai investasi
mereka melalui sumber dana internal (Allen, 2020). Selain itu, ada teori Agency yang mengindikasikan
bahwa tingkat profitabilitas dapat memengaruhi preferensi pemegang saham terhadap struktur modal.
Perusahaan yang lebih profitable mungkin cenderung berkemampuan dalam membayarkan dividend
yang lebih tinggi pada shareholder, yang dapat mengurangi kebutuhan mereka untuk memperoleh
dana melalui utang (Miswanto ef al., 2022).

Penelitian sebelumnya telah menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan dalam hubungan
antara profitabilitas dan struktur modal perusahaan. Dalam temuan Hendraliany ef al., (2022); Meisyta
et al., (2021); dan Rosdiana et al., (2023) ditemukan bahwa profitabilitas memengaruhi struktur modal
dengan positif signifikan. Namun, penelitian oleh Damayanti dan Dana (2017) menemukan hasil yang
berbeda, yaitu bahwa profitabilitas memengaruhi negatif pada struktur modal. Riset Nabila (2021)
juga menemukan bahwa profitabilitas pengaruhnya signifikan namun bernilai negatif pada struktur
modal. Sementara itu, riset oleh Jusmansyah (2022); Mukaromah dan Suwarti (2022) menemukan
bahwa profitabilitas tak memengaruhi struktur modal. Dengan demikian, terdapat variasi dalam
temuan penelitian terkait korelasi antara profitabilitas dengan struktur modal perusahaan, yang
mungkin dipengaruhi oleh perbedaan dalam metode penelitian, ukuran sampel, dan karakteristik
industri atau perusahaan yang diteliti.

Menurut Aghnitama et al, (2021) Ukuran perusahaan didefinisikan sebagai dimensi yang
membedakan antara besar dan kecilnya suatu perusahaan melalui total nilai asset, pendapatan
penjualan, dan kapitalisasi pasar. Total nilai asset mencerminkan skala modal yang ditanam,
sedangkan jumlah penjualan mencerminkan tingkat perputaran uvang dalam perusahaan. Perusahaan
yang besar umumnya berpotensi bertumbuh yang lebih tinggi karena dimensi besar memberikan
keuntungan dalam hal akses terhadap sumber daya, pasar, dan peluang investasi yang lebih luas.
Sebaliknya, ketika ukuran perusahaan menurun, kemungkinan tingkat pertumbuhan juga menurun.
Perusahaan yang lebih kecil mungkin menghadapi kendala dalam hal akses terhadap sumber daya
finansial dan pasar, yang dapat membatasi kemampuan mereka untuk tumbuh dan berkembang
(Hendraliany et al., 2022).

Maka dari itu, ukuran perusahaan menjadi faktor krusial yang memengaruhi keputusan terkait
struktur modal. Perusahaan yang lebih besar mempunyai lebih banyak fleksibilitas dalam memilih
jalur pendanaan, termasuk opsi untuk memasukkan utang ke dalam struktur permodalan mereka. Di
lain sisi, perusahaan yang lebih kecil mungkin lebih bergantung pada modal internal atau ekuitas
sebagai sumber pendanaan utama, karena sulit bagi mereka untuk memperoleh akses ke pasar obligasi
atau pinjaman bank dengan syarat yang menguntungkan. Oleh karena itu, pemahaman akan hubungan
antara ukuran perusahaan dan struktur modalnya menjadi krusial dalam analisis keuangan dan
pengambilan keputusan manajerial (Hendraliany et al., 2022).

Ukuran suatu perusahaan, diukur berdasarkan total asetnya (/n), menjadi parameter penting dalam
menentukan dimensi perusahaan. Tingginya nilai aset perusahaan menjadi tolak ukur utama dalam
mengevaluasi skala atau ukuran relatif sebuah perusahaan (Nabila, 2021). Semakin besar jumlah aset
yang dimiliki perusahaan, maka makin besar pula skalanya. Nilai total asset yang tinggi menandakan
kemampuan perusahaan dalam mengelola operasional yang lebih luas, mendapatkan akses terhadap
lebih banyak sumber daya, dan sering kali mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam



mengakumulasi aset yang bernilai (Nabila, 2021). Oleh karena itu, total aset menjadi indikator yang
relevan untuk menilai skala relatif suatu perusahaan dalam konteks industri dan pasar di mana mereka
beroperasi. Analisis terhadap total aset perusahaan tidak hanya memberikan gambaran tentang ukuran
fisik perusahaan tetapi juga bisa memberi wawasan mengenai kemampuan perusahaan dalam
manajemen risiko, menangkap peluang, serta bersaing di pasar. Ukuran perusahaan juga berperan
dalam menentukan struktur modalnya. Perusahaan yang lebih besar biasanya mempunyai akses
terhadap sumber pendanaan yang lebih luas, sehingga risiko kebangkrutan mereka menjadi lebih kecil.
Ukuran perusahaan, yang tercermin dari kapitalisasi pasar atau pendapatan penjualan yang tinggi, juga
mencerminkan kinerja perusahaan (Jusmansyah, 2022).

Teori pecking order mengemukakan bahwa aset perusahaan menentukan besar kecilnya
perusahaan, artinya tidak memerlukan pembiayaan untuk mencapai keuntungan yang besar. Selaras
dengan pecking order theory, perusahaan mengutamakan pendanaan internal ketika membiayai
operasionalnya. Sumber daya internal suatu perusahaan yang banyak berasal dari laba yang besar
(profitabilitas), namun sebaliknya perusahaan yang labanya kecil mempunyai sumber daya internal
yang kecil. Investasi dalam utang yang lebih sedikit adalah strategi yang digunakan oleh perusahaan-
perusahaan yang sangat menguntungkan. Karena mereka mempunyai potensi untuk menghasilkan
keuntungan besar dan mendapatkan dukungan finansial dari dalam. Kegiatan ini memungkinkan
mereka memperoleh pendapatan yang signifikan dan menghasilkan modal internal (Ariawan dan
Solikahan, 2022).

Penelitian oleh Meisyta et al., (2021); Nurhayadi et al,, (2021) menemukan hasil bahwa ukuran
perusahaan pengaruhnya positif signifikan pada struktur modal, yang diartikan makin besarnya ukuran
perusahaan, makin besarnya kecenderungan untuk memiliki struktur modal yang didominasi oleh
utang. Adapun penelitian Aruan et al, (2022); Rosdiana et al, (2023) menghasilkan ukuran
perusahaan pengaruhnya negatif pada struktur modal. Di samping itu, temuan oleh Hendraliany et al.,
(2022); Jusmansyah (2022) memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan tak memengaruhi struktur
modal, yang berarti bahwa makin besarnya ukuran perusahaan, makin rendahnya proporsi utang dalam
struktur modal. Perbedaan ini menunjukkan adanya ketidaksesuaian dalam hasil penelitian yang
memerlukan investigasi lebih lanjut. Maka dari itu, penelitian mengenai ketidaksesuaian ini akan
membantu mengisi kekosongan pengetahuan mengenai korelasi antara ukuran perusahaan dan struktur
modal.

Berdasarkan konteks yang disampaikan, ada perbedaan hasil penelitian terkait dampak
profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Maka dari itu, penelitian ini tujuannya
untuk menguji kembali pengaruh profitabilitas yang diukurnya menggunakan Return on Equity (ROE)
sementara ukuran perusahaan dengan size (/n) terhadap struktur modal (DER) pada perusahaan
subsektor makanan dan minuman selama periode 2020-2022. Judul penelitian ini yaitu "Pengaruh
Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Subsektor Makanan
dan Minuman".

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah (i)
Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman? (ii) Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan sub
sektor makanan dan minuman?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan di dalam penelitian ini yaitu untuk: (i)
mengetahui apakah profitabilitas memengaruhi struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan



dan minuman. (ii) mengetahui apakah ukuran perusahaan memengaruhi struktur modal pada
perusahaan sub sektor makanan dan minuman.

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini yaitu: (i) Manfaat Teoritis: Penelitian ini bertujuan
untuk meningkatkan pemahaman mengenai sejauh mana profitabilitas dan ukuran perusahaan
mempengaruhi struktur modal. (ii) Manfaat Praktis: Bagi investor, temuan penelitian dapat menjadi
bahan pertimbangan dan wawasan yang berharga dalam pengambilan keputusan investasi pada saham
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Bagi perusahaan, hasil penelitian dapat
dijadikan pedoman dalam proses pengambilan keputusan terkait struktur modal. Bagi penulis,
penelitian ini merupakan peluang untuk menyempurnakan dan meningkatkan keterampilan di bidang
ekonomi. Selain itu bagi peneliti berikutnya diharapkan temuan ini dapat menjadi acuan dan sumber
informasi untuk penelitian mendatang sehingga dapat memperkaya literatur yang ada.

1.5 Perumusan Hipotesis
1.5.1 Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

Menurut Lisiana dan Widyarti (2019), profitabilitas mengacu pada kapasitas perusahaan
dalam menghasilkan laba. Dalam konteks ini, laba yaitu faktor utama dari kinerja keuangan
perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi merupakan keinginan setiap perusahaan, karena
mencerminkan efisiensi dan efektivitas dalam menghasilkan pendapatan melebihi biaya dan
investasi. Ini menandakan strategi bisnis yang efektif dan memberikan fleksibilitas keuangan.
Dengan pendapatan yang kuat, perusahaan dapat berinvestasi, mengembangkan produk, dan
mengurangi ketergantungan pada utang jangka panjang, mengurangi risiko yang terkait dengan
bunga dan pembayaran utang Rosyid dan Daffa (2022). Salah satu teori yang relevan dalam
penelitian ini ialah teori Trade-off antara Risiko dan Return, yang mengandaikan bahwa
perusahaan berusaha untuk mencapai keseimbangan antara meminimalkan biaya keuangan
(seperti bunga utang) dan memaksimalkan nilai perusahaan. Dalam konteks ini, profitabilitas
perusahaan berperan krusial membuat keputusan tentang struktur modal. Perusahaan dengan
reputasi yang lebih baik menguntungkan biasanya menikmati peningkatan akses terhadap opsi
pendanaan internal (seperti laba yang dihasilkan), yang dapat mengurangi ketergantungan mereka
pada utang (Allen, 2020). Menurut teori ini, perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi
cenderung punya tingkat hutang yang lebih kecil karena mereka memiliki kemampuan untuk
membiayai investasi mereka melalui pendapatan yang dihasilkan, tanpa perlu bergantung pada
sumber pendanaan eksternal yang mahal (Miswanto et al., 2022).

Dalam penelitian oleh Hendraliany et al, (2022) pada perusahaan manufaktur subsektor
makanan dan minuman periode 2017-2021; Meisyta et al., (2021) pada perusahaan manufaktur
subsektor pulp and paper periode 2015-2018; dan Rosdiana et al, (2023) pada perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman periode 2014-2018 menunjukkan penelitian yang
serupa. Ketiga penelitian itu menemukan bahwa profitabilitas pengaruhnya positif signifikan pada
struktur modal. Hendraliany et al., (2022) menggunakan analisis regresi linier berganda dan
sampel 12 perusahaan, sedangkan Meisyta ef al., (2021) menggunakan beragam analisis termasuk
deskriptif, pengujian asumsi klasik, analisis regresi data panel, dan lainnya dengan sampel 9
perusahaan, dan Rosdiana et al., (2023) menerapkan analisis regresi linier berganda dengan
sampel 16 perusahaan. Namun, terdapat juga penelitian yang mengungkapkan temuan berbeda.
Penelitian oleh Damayanti dan Dana (2017), pada perusahaan manufaktur dengan sampel 40
perusahaan, Dewiningrat dan Musanda (2018) pada perusahaan tekstik dan garmen dengan
sampel 8 perusahaan, Prastika dan Candradewi (2019) pada perusahaan konstruksi bangunan
dengan sampel 9 perusahaan menemukan bahwa profitabilitas pengaruhnya negatif dan tidak



signifikan kepada struktur modal. Begitu pula dengan temuan Nabila (2021) pada perusahaan
farmasi periode 2017-2022 dengan sampel 9 perusahaan, menghasilkan bahwa profitabilitas
pengaruhnya signifikan dan bernilai negatif terhadap struktur modal. Kemudian, penelitian oleh
Jusmansyah (2022) pada perusahaan manufaktur subsektor otomotif periode 2016-2020;
Mukaromah dan Suwarti (2022) pada perusahaan property and real estate periode 2018-2020
menghasilkan temuan yang berbeda lagi, yaitu bahwa profitabilitass tidak memengaruhi struktur
modal. Jusmansyah (2022) dengan menggunakan analisis linier berganda melalui uji data dan
hipotesis dengan sampel 13 perusahaan, Mukaromah dan Suwarti (2022) menggunakan metode
analisis data Moderating Regression Analysis (MRA) dengan sampel 141 perusahan. Penelitian
ini menunjukkan variasi dalam hasil tergantung pada sektor industri dan metode analisis yang
digunakan.

Hipotesis 1 : profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

1.5.2 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Ukuran perusahaan, yang bisa diukur melalui total asset, penjualan, dan kapitalisasi pasar,
menjadi faktor kunci dalam menentukan struktur modal perusahaan. Makin besarnya total aset,
penjualan, dan kapitalisasi pasar sebuah perusahaan, maka makin besar juga skalanya. Temuan
dari penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan besar biasanya menikmati peningkatan akses
terhadap jalur pendanaan, seperti pinjaman dari lembaga keuangan atau penerbitan saham,
sehingga memungkinkan mereka membiayai investasi dan ekspansi perusahaan. Selain itu,
penelitian mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi tingkat pertumbuhan secara
signifikan Hendraliany et al, (2022). Perusahaan-perusahaan besar sering kali mengalami
percepatan pertumbuhan karena sumberdaya mereka yang melimpah dan kapabilitas yang lebih
besar untuk melakukan investasi dalam penelitian dan pengembangan, ekspansi pasar, dan
diversifikasi produk Wikartika dan Fitriyah (2018). Teori pecking order mengemukakan bahwa
aset perusahaan menentukan besar kecilnya perusahaan, artinya tidak memerlukan pembiayaan
untuk mencapai keuntungan yang tinggi. Sejalan dengan teori pecking order, perusahaan
mengutamakan pendanaan internal ketika membiayai operasionalnya. Sumber daya internal suatu
perusahaan yang banyak berasal dari laba yang besar (profitabilitas), namun sebaliknya
perusahaan yang labanya kecil mempunyai sumber daya internal yang kecil. Investasi dalam
utang yang lebih sedikit adalah strategi yang digunakan oleh perusahaan-perusahaan yang sangat
menguntungkan. Karena mereka mempunyai potensi untuk menghasilkan keuntungan besar dan
mendapatkan dukungan finansial dari dalam. Kegiatan ini memungkinkan mereka memperoleh
pendapatan yang signifikan dan menghasilkan modal internal (Ariawan dan Solikahan, 2022).

Berdasarkan berbagai temuan yang dilaksanakan oleh Aruan et al., (2022) dan Rosdiana ef al.,
(2023) di perusahaan subsektor makanan dan minuman periode 2017-2020 serta periode 2014-
2018, dihasilkan bahwa ukuran perusahaan pengaruhnya negatif pada struktur modal. Studi ini
mengadopsi analisis regresi linier berganda dengan sampel yang cukup besar, yaitu 17 perusahaan
dan 16 perusahaan secara berturut-turut. Penelitian ini menemukan bahwa ukuran perusahaan
tidak menjadi faktor utama dalam menentukan struktur modal perusahaan di sektor tersebut.
Namun, penelitian Meisyta et al., (2021) di perusahaan manufaktur subsektor pulp and paper
periode 2015-2018; Nurhayadi et al., (2021) di perusahaan property and real estate periode 2014-
2018; Damayanti dan Dana (2017) pada perusahaan manufaktur periode 2013-2015 menunjukkan
temuan yang berbeda. Dalam hal ini, ukuran perusahaan ditemukan pengaruhnya positif signifikan
pada struktur modal. Meisyta et al, (2021) menerapkan analisis regresi data panel dengan
sampelnya 9 perusahaan, sementara Nurhayadi ef a/., (2021) menerapkan teknik analisis pengujian
statistik dengan metode regresi linier berganda dan sampelnya 21 perusahaan, dan Damayanti dan
Dana (2017) menggunakan analisis regresi linier berganda pada sampel 40 perusahaan. Penelitian



ini menyarankan bahwa di sektor-sektor tersebut, ukuran perusahaan berperan lebih signifikan
dalam menentukan keputusan struktur modal. Kemudian, penelitian Jusmansyah (2022) di
perusahaan manufaktur subsektor otomotif periode 2016-2020 dan Hendraliany et al., (2022) di
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman periode 2017-2021 menghasilkan bahwa
ukuran perusahaan tak memengaruhi struktur modal. Jusmansyah (2022) menerapkan analisis
linier berganda melalui pengujian data dan hipotesis dengan sampel 13 perusahaan, sedangkan
Hendraliany et al, (2022) mengadopsi analisis regresi linier berganda dengan sampelnya 12
perusahaan. Dalam hal ini bahwa hubungan antara ukuran perusahaan dan struktur modal,
menemukan terdapatnya variasi dalam hasil penelitian tergantung pada sektor industri dan metode
analisis yang digunakan.

Hipotesis 2 : Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

1.6 Kerangka Pikir
Berdasarkan landasan teori dan temuan penelitian-penelitian terdahulu, maka kerangka pikir
diuraikan dalam Gambar 1.2

Profitabilitas (X)
HI (-)

Struktur Modal
(Y)

Ukuran Perusahaan
(X2)

Gambar 1. 2 Kerangka Pikir

H; : Profitabilitas berpengaruh negatif signitikan terhadap struktur modal
Hj; : Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal



BAB II
METODE PENELITIAN

2.1 Lokasi Penelitian

Penelitian ini diselenggarakan di Indonesia, dan data yang digunakan berasal dari website resmi
masing-masing perusahaan dalam subsektor industri makanan dan minuman. Data laporan keuangan
triwulan menjadi sumber utama informasi dalam penelitian ini.

2.2 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang diterapkan yaitu kuantitatif, dikarenakan data yang akan dianalisis merupakan
data rasio, dan tujuan penelitian ini yakni untuk mengevaluasi tingkat hubungan antara variabel yang
dikaji. Variabel-variabel yang diinvestigasi meliputi data profitabilitas (X;) dan ukuran perusahaan
(X») terhadap struktur modal (Y) dari perusahaan-perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

Menurut Sihotang (2023), Penelitian kuantitatif memerlukan menghasilkan hasil dengan
menggunakan metode statistik atau metodologi kuantitatif (pengukuran). Data sekunder sebagaimana
dijelaskan oleh Sugiono (2017) yaitu sumber data yang tak menyediakan data secara langsung. Dalam
hal ini data sekundernya ialah laporan keuangan triwulanan dari perusahaan-perusahaan terpilih untuk
penelitian ini selama periode tahun 2020 hingga 2022 yang tercatat di BEI.

2.3 Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi pada penelitian ini 72 perusahaan dan sampel pada penelitian ini adalah 24 perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020 — 2022.

Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dari populasi berdasarkan pertimbangan atau
kriteria tertentu. Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel penelitian diantaranya yaitu
(i). Perusahaan manufaktur pada sub sektor industri makanan dan minuman yang telah listing sebelum
tahun 2020. (ii). Perusahaan manufaktur pada sub sektor industri makanan dan minuman yang
memiliki kelengkapan data laporan keuangan triwulan.

Berdasarkan kriteria tersebut, maka diperoleh 24 perusahaan pada sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020 — 2022.

Tabel 2. 1 Data Perusahaan Industri Makanan dan Minuman

No. Nama Perusahaan Kode Saham
1 PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA
2 PT Tri Banyan Tirta Tbk ALTO
3 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA
4 PT Delta Djakarta Tbk DLTA
5 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
7 PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI
8 PT Mayora Indah Tbk MYOR
9 PT Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN
10  PT Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI
11 PT Sekar Bumi Tbk SKBM
12 PT Sekar Laut Tbk SKLT
13 PT Siantar Top Tbk STTP
14  PT Ultrajaya Milk Industry Co. Tbk ULTJ



15 PT Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR

16  PT Campina Ice Cream Industry Tbk CAMP
17  PT Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI
18  PT Sariguna Primatirta Tbk CLEO
19  PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk GOOD
20  PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI

21  PT Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO
22  PT Sentra Food Indonesia Tbk FOOD
23  PT Diamond Food Indonesia Tbk DMND
24  PT Era Mandiri Cemerlang Tbk IKAN

Sumber : Bursa Efek Indonesia

2.4 Sumber Data

Data diambil dari laporan keuangan triwulan perusahaan di subsektor industri makanan dan
minuman untuk periode 2020-2022. Data tersebut diambil dari situs web resmi masing-masing
perusahaan. Sebanyak 24 perusahaan dari industri tersebut digunakan sebagai sampel. Setiap
perusahaan menyediakan data dalam bentuk laporan keuangan triwulan selama tiga tahun berturut,
sehingga total terdapat 288 data observasi yang akan dianalisa pada studi ini.

2.5 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Dalam studi ini dipertimbangkan dua jenis variabel: (i) Variabel dependent, struktur modal (Debt
To Equity Ratio), yang mewakili rasio antara utang dan equitas dalam pembiayaan suatu perusahaan.
Rasio ini mendeskripsikan kemampuan perusahaan dalam memenuhi komitmen keuangannya dengan

modal sendiri. Kasmir (2018) menyebut rumus untuk menghitung DER adalah sebagai berikut:
. ] Total Debt 0
Debt To Equity Ratio = Total Eauity Equity x100%

Semakin tinggi rasio DER menandakan performa yang kurang baik bagi perusahaan, sehingga,
perusahaan harus berupaya agar DER tetap rendah atau berada di bawah standar industri. (ii)
Jusmansyah (2022) menyatakan variabel independen pada studi ini yaitu rasio profitabilitas, yang
merupakan metrik utama yang dipergunakan dalam mengevaluasi kapasitas perusahaan saat
menghasilkan laba dari operasinya. Salah satu rasio profitabilitas yang umum dipergunakan yaitu
Return on Equity (ROE). Menurut Hery (2018), ROE adalah indikator keuangan yang memberikan
gambaran tentang sejauh apa equitas berkontribusi dalam menciptakan laba bersih suatu perusahaan.
ROE yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan secara efektif telah menghasilkan laba yang
besar bagi pemegang sahamnya dengan modal yang ditanamkan. Ini mencerminkan efisiensi
perusahaan dalam pengelolaan sumber daya dan pencapaian hasil yang optimal dari investasi para
pemegang saham. Rumus ROE adalah:

Laba bersih setelah pajak

Return On Equity = ERuitas x 100%

Variabel independent, Ukuran perusahaan menurut penelitian Widiastari (2018), merupakan faktor
penting yang memiliki dampak signifikan dalam pengambilan keputusan terkait struktur modal
perusahaan. Konsep ini menekankan bahwa besarnya ukuran perusahaan mempengaruhi keputusan

mengenai struktur modal yang akan digunakan. Secara khusus, penelitian tersebut mencatat bahwa
makin besarmya ukuran suatu perusahaan, maka makin tinggi pula tingkat pertumbuhannya. Peneliti
menggunakan perhitungan Log Natural (In) dari total asset perusahaan untuk mengukur ukuran
perusahaan (size) pada riset ini, dan rumusnya bisa ditulis sebagai berikut:

Size = Ln (total aset)
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2.6 Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang diterapkan pada studi ini ialah teknik dokumentasi, yang
melibatkan pengumpulan data dari pelaporan keuangan triwulan perusahaan terkait dengan variabel
penelitian ini yang didapatkan dari BEIL

2.7 Teknik Analisis Data
2.7.1 Regresi Data Panel
Analisis data yang diterapkan dalam studi ini adalah regresi data panel. Menurut Nandita et
al.,, (2019), regresi data panel mengintegrasikan data cross-sectional dan data time-series. Bentuk
umum regresi data panel yaitu:

DER = a; + BiROE + B,Size + e

Keterangan :
DER = Struktur Modal
o = konstana

Bi... Ps =koefisien

ROE = Retun On Equity
Size = Ukuran Perusahaan
e = Tingkat error

Uji chow dan uji hausman merupakan dua metode yang penting untuk menentukan model
estimasi yang tepat dalam data panel. Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model
Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM) yang lebih sesuai. Jika uji chow
menunjukkan perbedaan yang signifikan, maka disimpulkan bahwa model yang berbeda memang
diperlukan. Nilai probabilitas cross-section F menunjukkan alasan pengambilan keputusan uji
Chow. Ketika nilai probabilitas cross- section F lebih dari 0.05, maka model yang dipilih adalah
common effect. Jika nilai probability cross section F < 0.05, maka yang dipilih adalah fixed effect.
Uji Hausman digunakan untuk menentukan perbandingan Fixed Effect Model (FEM) dengan
Random Effect Model (REM). Jika nilai p > 0.05 maka model yang terpilih adalah Random Effect
Model. Tetapi jika p < 0.05 maka yang dipilih adalah Random Effect Model (Yuliandana et al.,
2021).

Berbagai metode yang dipergunakan dalam mengevaluasi model regresi dengan data panel
mencakup, pertama pendekatan model data panel yang disebut Common Effect Model atau Pooled
Least Square (PLS) adalah teknik paling sederhana sebab hanya menggabungkan data dari cross
section dan time series. Dalam metode ini, tak ada perhatian khusus terhadap dimensi waktu atau
individu, sehingga diperkirakan sikap perusahaan tetap konsisten dalam berbagai periode waktu.
Kedua Fixed Effect Model (FEM) ialah jenis model di mana tiap subjek (cross section) memiliki
intercept yang beda, namun slope untuk tiap subjek tetap konstan seiring berjalannya waktu.
Dalam FEM, diasumsikan bahwa perbedaan antara subjek-subjek tersebut terletak pada intercept,
sementara slope tetap konstan di antara subjek-subjek tersebut. Variabel dummy berguna dalam
membedakan

antara subjek-subjek. Model ini juga diketahui sebagai Least Square Dummy Variables
(LSDV). Ketiga Random Effect Model (REM) beroperasi dengan asumsi bahwa variasi nilai dan
hubungan antar subjek bersifat acak, yang diwujudkan melalui residu. REM memperkirakan data
panel dengan memasukkan variabel sisa yang diyakini menunjukkan hubungan antara waktu dan
subjek. Hal ini berguna dalam mengatasi kendala FEM, yang mengharuskan penggunaan variabel
dummy. Dalam menggunakan model efek acak untuk analisis data panel, syarat yang harus
dipenuhi adalah jumlah subjek melebihi jumlah variabel penelitian (Nandita et al., 2019).
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2.7.2 Uji Asumsi Klasik
Sebuah model regresi harus mematuhi tingkat kesalahan minimum, sehingga memerlukan
pemenuhan beberapa asumsi klasik. Dalam studi ini uji asumsi klasik meliputi:
a. Uji Multikolinieritas
Peristiwa yang mengindikasikan adanya korelasi antara variabel independent dengan variabel
dependent tanpa adanya korelasi yang signifikan antara variabel independent itu sendiri, atau
dengan kata lain, tanpa adanya multikolinieritas antara variabel-variabel independent tersebut
(Ghozali, 2018).
b.Uji Heteroskedastistas
Uji heteroskedastisitas berguna dalam memastikan adanya ketidakseragaman varian residu
antar observasi. Uji Heteroskedastisitas yang digunakan adalah Breusch-Pagan Godfrey.
Pengambilan keputusan didasarkan pada probabilitas nilai Obs*R-squared. Jika nilai
probabilitas tersebut melebihi 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada indikasi
heteroskedastisitas dalam model regresi (Ghozali, 2018).
c. Uji Autokorelasi
Autokorelasi menandakan adanya korelasi di antara pengamatan yang diurutkan secara
berurutan dari waktu ke waktu, yang menyebabkan data dipengaruhi oleh titik data
sebelumnya. Autokorelasi biasanya muncul dalam data deret waktu atau sekuensial. Model
yang ideal harus bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2018).

2.7.3 Uji Hipotesis
Uji Z adalah metode statistik yang bertujuan untuk mengevaluasi sejauh mana variabel
independent mempengaruhi variabel dependent sambil mengasumsikan keteguhan variabel
independent lainnya. Level sig. < 0,05 berarti diterimanya hipotesis alternatif yang menandakan
bahwa secara parsial dan signifikan variabel independent memengaruhi variabel dependent.
Sebaliknya, Level sig. > 0,05 berarti ditolaknya hipotesis alternatif (Nuryadi et al., 2017).



BAB III
HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1 Analisis Statistik Deskriptif

Data statistik dipergunakan untuk memberikan gambaran informasi melalui berbagai ukuran seperti
jumlah data, rata-rata (mean), standar deviasi, serta nilai maksimum dan minimum dari setiap variabel.
Berikut adalah tabel yang menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif dari penelitian tersebut :

Tabel 3. 1 Analisis Statistik Deskriptif

n Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 180 2.01 206.53 60.31 4791
ROE 180 -4.62 71.04 7.07 7.88
SIZE 180 25.48 33.07 28.68 1.79

(sumber : olah data Stata 17, 2024)

Tabel 3.1 menunjukkan bahwa seluruh kumpulan data perusahaan (#), yaitu data observasi awal,
berisi 288 sampel penelitian setelah melakukan transforms dan outliers untuk menghilangkan data
ekstrim, sehingga data yang digunakan adalah 180 sampel penelitian. Dalam penelitian ini, variabel
yang dianalisis mencakup struktur modal (Y), Profitabilitas(X;), dan Ukuran Perusahaan (X), dengan
penjelasan sebagai berikut :

1. Struktur Modal (Y)
Berdasarkan analisis statistik deskriptif variabel struktur modal diketahui memiliki jumlah
(n) sebanyak 180 kemudian nilai terendah sebesar 2.01 yaitu terdapat pada PT Diamond
Food Indonesia Tbk tahun 2021. Nilai tertinggi yaitu 206.53 yang terdapat pada PT Tri
Bayan Tirta Tbk pada tahun 2021. Nilai rata-rata sebesar 60.31 dan nilai standar deviasi
sebesar 47.91

2. Profitabilitas (X1)
Berdasarkan pengujian statistik deskriptif variabel profitabilitas diketahui memiliki jumlah
(N) sebanyak 180 kemudian hasil terendah yaitu -4.62, terdapat pada PT Tri Bayan Tirta Tbk
pada tahun 2022. Nilai tertinggi yaitu 71.04, terdapat pada PT Nippon Indosari Corpindo
Tbk pada tahun 2021. Nilai rata- rata sebesar 7.07 dan nilai standar deviasi sebesar 7.88

3. Ukuran Perusahaan (X>)
Berdasarkan analisis statistik deskriptif variabel ukuran perusahaan diketahui memiliki
jumlah (N) sebanyak 180 kemudian hasil terendah yaitu 25.48, terdapat pada PT Era Mandiri
Cemerlang Tbk pada tahun 2022. Nilai tertinggi yaitu 33.07, terdapat pada PT Indofood CBP
Sukses Makmur Tbk pada tahun 2020. Nilai rata- rata sebesar 28.68 dan nilai standar deviasi
sebesar 1.79

3.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel bisa dilakukan dengan menguji tiga model, yaitu common effect, fixed
effect, dan random effect untuk menentukan model data panel yang paling sesuai untuk digunakan.
3.2.1 Pemilihan model Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dengan
Uji Chow.
Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model Common Effect Model (CEM) atau
Fixed Effect Model (FEM) yang lebih sesuai. Berikut ini adalah hasil pengujian Uji Chow yang
dilakukan menggunakan Stata. Berdasarkan hasil dari uji chow, di ketahui nilai profitabilitas yaitu

12
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0.0000 < 0.05, maka model yang dipilih adalah fixed effect model (FEM).

Tabel 3. 2 Uji Chow
F(1, 176) = 36.73
Prob >F = 0.00
(sumber : olah data Stata 17, 2024)

3.2.2 Pemilihan model Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) dengan

Uji Hausman.

Setelah diperoleh hasil bahwa fixed effect model lebih tepat dibandingkan common effect
model, langkah berikutnya adalah mempertimbangkan perbedaan fixed effect model dengan
random effect model. Maka dilakukan uji Hausman untuk membandingkan kedua model ini.
Berikut adalah output uji Hausman yang diuji menggunakan Stata. Berdasarkan hasil uji
Hausman, diketahui bahwa nilai profitabilitas adalah -0.97 < 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa
Fixed Effect Model (FEM) adalah model yang lebih relevan untuk diterapkan dalam analisis ini.

Tabel 3. 3 Uji Hausman

(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
FEM REM Difference Std. err.
ROE 0.13 0.10 0.02 0.00
SIZE 7.11 5.38 1.73 3.40
chi(2) = (b-B) ‘[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
=-0.97

(sumber : olah data Stata 17, 2024)

3.3 Uji Asumsi Klasik
Dalam penelitian ini, dilakukan analisis terhadap asumsi klasik yang mencakup uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Hasil pengujiannya adalah sebagai
berikut:
3.3.1 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas digunakan untuk menentukan apakah terdapat korelasi antara variabel
independen dalam model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan adanya
korelasi di antara variabel independen. Analisis nilai toleransi dan perubahan variance inflation
factor (VIF). Nilai akhir yang bertujuan untuk mengindikasikan adanya multikolinearitas adalah
jika toleransi melebihi 0,1 atau jika nilai VIF kurang dari 10. Berdasarkan hasil uji
multikolinearitas, dapat dipastikan bahwa nilai VIF untuk setiap variabel berada di bawah 10,
menunjukkan tidak adanya tanda-tanda multikolinearitas antara variabel independen dalam model
regresi. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini sesuai untuk analisis lebih lanjut..

Tabel 3. 4 Uji Multikolinearitas

Variable VIF 1/VIF
ROE 1.05 0.951297
SIZE 1.05 0.951297

Mean VIF 1.05
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(sumber : olah data Stata 17, 2024)

3.3.2 Uji Heteroskedastistas
Uji Heteroskedastisitas yang digunakan adalah Breusch-Pagan Godfrey. Dari hasil analisis ini,
terlihat bahwa nilai probabilitas Obs*R-squared dalam model regresi lebih besar dari 0,05 (o =
5%), yaitu sebesar 0,0559. Dengan demikian, HO diterima. Berdasarkan hasil ini, dapat
disimpulkan bahwa model regresi yang diteliti bebas dari masalah heteroskedastisitas.

Tabel 3. 5 Uji Heteroskedastistas dengan Uji Bruesch-Pagan
chi2 (1) = 3.66
Prob > chi2 = 0.0559
(sumber : olah data Stata 17, 2024)

3.3.3 Uji Autokorelasi
Anggapan mengenai kebebasan residual (non-autokorelasi) dapat diuji dengan menggunakan
uji runs. Jika nilai probabilitas dari uji runs > 0,05, maka tidak terjadi autokorelasi. Berdasarkan

hasil uji runs, nilai probabilitas yaitu 0 < 0,05, maka telah terjadi autokorelasi.
Tabel 3. 6 Uji Autokorelasi

obs = 180
n(runs) = 33

z = -8.67
Prob>|z| =0

(sumber : olah data Stata 17, 2024)

3.4 Uji Hipotesis

Berdasarkan uji asumsi klasik, data panel dalam penelitian ini terindikasi memiliki gejala
autokorelasi dan heteroskedastisitas. Menurut Gujarati dan Porter (2009), ketika data menunjukkan
adanya autokorelasi (serial-correlation) dan heteroskedastisitas, metode generalized least squares
dapat digunakan untuk mengatasi masalah tersebut. Hasil analisis data menggunakan metode
generalized least squares adalah sebagai berikut:

1. Hasil uji hipotesis 1 menunjukkan bahwa variabel profitabilitas (ROE) memiliki tingkat
signifikansi sebesar 0.000 < 0.05, serta nilai koefisien sebesar -1.809. Hal ini mengindikasikan
bahwa terdapat pengaruh negatif dan signifikan antara profitabilitas (ROE) terhadap struktur
modal (DER). Dengan kata lain, peningkatan profitabilitas cenderung menurunkan struktur
modal. Oleh karena itu, hipotesis 1 yang menyatakan adanya profitabilitas berpengaruh negatif
profitabilitas terhadap struktur modal diterima.

2. Hasil uji hipotesis 2 menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki tingkat
signifikansi sebesar 0.011 < 0.05, serta nilai koefisien sebesar 4.949. Hal ini mengindikasikan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
(DER). Oleh karena itu, hipotesis 2 yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap struktur modal ditolak.

Tabel 3. 7 Uji Hipotesis (Uji Z)

DER Coefficient Std. err z Prob> | z |
ROE -1.809 0.441 -4.10 0.000
SIZE 4.949 1.935 2.56 0.011
_cons -68.841 55.021 -1.25 0.211




(sumber : olah data Stata 17, 2024)

3.5 Pembahasan
3.5.1 Pengaruh Profitabilitas (ROE) terhadap Struktur Modal

Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas berdampak negatif dan signifikan pada
struktur modal perusahaan dalam industri makanan dan minuman. Hasil analisis data ini
menandakan bahwa ketika profitabilitas perusahaan meningkat, tingkat utang dalam struktur
modal cenderung menurun. Penjelasan utama dari hasil ini dapat dikaitkan dengan Teori pecking
order menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan dana internal (laba ditahan)
daripada pendanaan eksternal (utang atau ekuitas baru) untuk membiayai proyek atau operasional
baru (Myers, 1984). Dengan kata lain, perusahaan yang lebih menguntungkan cenderung
menggunakan keuntungan yang diperoleh untuk mendanai aktivitas mereka, mengurangi
ketergantungan pada pembiayaan eksternal seperti utang (Ariawan dan Solikahan, 2022). Selain
itu, perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi biasanya memiliki arus kas yang lebih
stabil dan cukup untuk memenuhi kebutuhan modal kerja serta investasi tanpa harus mengambil
pinjaman. Dampak negatif ini juga dapat mencerminkan kepercayaan diri manajemen dalam
menggunakan dana internal untuk menghindari biaya-biaya terkait dengan utang seperti bunga
dan potensi risiko kebangkrutan (Rachmaniah, 2018). Secara keseluruhan, hasil ini menekankan
pentingnya profitabilitas sebagai faktor utama dalam menentukan struktur modal perusahaan sub
sektor makanan dan minuman. Implikasinya, peningkatan profitabilitas dapat mengurangi
ketergantungan pada utang dan memperkuat stabilitas keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan yang dilakukan oleh Damayanti dan Dana (2017),
pada perusahaan manufaktur periode tahun 2013-2015, Dewiningrat dan Musanda (2018) pada
perusahaan tekstik dan garmen periode tahun 2013-2016, Prastika dan Candradewi (2019) pada
perusahaan konstruksi bangunan periode tahun 2012-2017, menemukan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Pengaruh negatif ini berarti bahwa
ketika profitabilitas perusahaan meningkat, proporsi utang dalam struktur modalnya cenderung
menurun. Hal ini dapat dijelaskan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung
memiliki arus kas internal yang cukup untuk membiayai operasional dan investasinya tanpa harus
bergantung pada pembiayaan eksternal seperti utang (Allen, 2020). Penelitian Damayanti dan
Dana (2017) menerapkan teknik analisis regresi linier berganda dengan 40 sampel perusahaan,
sementara Dewiningrat dan Musanda (2018) menerapkan teknik analisis linier berganda dengan 8
sampel perusahaan. Prastika dan Candradewi (2019) menerapkan teknik analisis linier berganda
dengan 9 sampel perusahaan.

3.5.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Struktur Modal

Hasil analisis menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman. Penelitian
ini bertentangan dengan hipotesis awal yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan dan
minuman. Ini berarti, semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi proporsi utang dalam
struktur modalnya. Hasil ini berkaitan dengan Teori trade-off menyatakan bahwa perusahaan
besar cenderung lebih mudah mengakses sumber pembiayaan eksternal, seperti utang. Ukuran
perusahaan sering diukur berdasarkan total aset atau pendapatan, yang mencerminkan kapasitas
perusahaan untuk mengakses berbagai sumber pendanaan (Caroline, 2020). Perusahaan besar
lebih disukai oleh lembaga keuangan untuk menawarkan pinjaman dengan suku bunga yang lebih
rendah karena mereka memiliki reputasi yang lebih baik di pasar dan dianggap lebih stabil.
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(Irfani, 2020). Selain itu, perusahaan besar sering kali membutuhkan lebih banyak modal untuk
ekspansi dan investasi dalam skala besar. Untuk memenuhi kebutuhan modal tersebut, mereka
lebih cenderung menggunakan utang sebagai salah satu sumber pembiayaan. Penelitian oleh
Myers (1984) mendukung pandangan ini dengan menyatakan bahwa perusahaan besar memiliki
keunggulan dalam hal akses ke pasar modal dibandingkan perusahaan kecil.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan yang di lakukan oleh penelitian Meisyta et al., (2021)
di perusahaan manufaktur subsektor pulp and paper periode 2015-2018, Nurhayadi et al., (2021)
di perusahaan property and real estate periode 2014-2018, Damayanti dan Dana (2017) pada
perusahaan manufaktur periode 2013-2015. Dalam hal ini, ukuran perusahaan ditemukan
pengaruhnya positif signifikan pada struktur modal. Meisyta et al., (2021) menerapkan analisis
regresi data panel dengan sampelnya 9 perusahaan, sementara Nurhayadi et al, (2021)
menerapkan teknik analisis pengujian statistik dengan metode regresi linier berganda dan
sampelnya 21 perusahaan, dan Damayanti dan Dana (2017) menggunakan analisis regresi linier
berganda pada sampel 40 perusahaan.
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BAB IV
PENUTUP
4.1 Kesimpulan

Berdasarkan analisis dan hasil regresi pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman, dapat
ditarik kesimpulan penting mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal yaitu hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
struktur modal. Ini berarti bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan cenderung memiliki proporsi
utang yang lebih rendah dalam struktur modal mereka. Penjelasan utama untuk temuan ini adalah
bahwa perusahaan yang lebih menguntungkan lebih memilih menggunakan laba ditahan untuk
membiayai aktivitas mereka, sesuai dengan teori pecking order. Penggunaan pendanaan internal ini
mengurangi ketergantungan pada pembiayaan eksternal seperti utang, menghindari biaya bunga dan
risiko kebangkrutan.

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Meskipun teori pecking order menyarankan preferensi untuk
pendanaan internal, dalam praktiknya, perusahaan besar mungkin lebih cenderung menggunakan utang
karena akses yang lebih mudah ke sumber pembiayaan eksternal. Selain itu, kebutuhan pendanaan
yang lebih besar untuk proyek ekspansi dan investasi strategis sering kali mendorong perusahaan besar
untuk memanfaatkan utang.

4.2 Saran

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan dari penelitian ini, beberapa saran dapat diberikan untuk
perusahaan sub sektor makanan dan minuman. Perusahaan disarankan untuk memaksimalkan
penggunaan laba ditahan sebagai sumber utama pendanaan. Mengingat temuan bahwa profitabilitas
memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal, perusahaan yang lebih menguntungkan sebaiknya
mengandalkan dana internal untuk membiayai operasi dan ekspansi. Ini akan membantu mengurangi
ketergantungan pada hutang, menghindari biaya bunga yang tinggi, dan menurunkan risiko
kebangkrutan.

Perusahaan besar yang memiliki akses mudah ke pasar modal disarankan untuk memanfaatkan
berbagai sumber pendanaan guna mengurangi risiko finansial dan meningkatkan fleksibilitas.
Meskipun hutang dapat memberikan manfaat penghematan pajak, diversifikasi pendanaan penting
untuk menghindari ketergantungan pada satu sumber. Memanfaatkan skala ekonomi dapat membantu
perusahaan mendapatkan kondisi pinjaman yang lebih menguntungkan. Dengan membangun
hubungan baik dengan lembaga keuangan dan menjaga reputasi kredit yang baik, perusahaan dapat
memperoleh pinjaman dengan suku bunga lebih rendah dan persyaratan lebih fleksibel, mendukung
pertumbuhan jangka panjang.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan studi dengan menambahkan
variabel lain yang mungkin mempengaruhi struktur modal. Variabel-variabel ini dapat memberikan
pandangan yang lebih menyeluruh tentang faktor-faktor yang memengaruhi keputusan pendanaan
perusahaan. Selain itu, penelitian mendalam menggunakan data panel yang lebih panjang dan
mencakup lebih banyak perusahaan dari berbagai sub sektor industri akan memberikan wawasan yang
lebih komprehensif dan representatif. Pendekatan ini tidak hanya akan meningkatkan validitas temuan,
tetapi juga memungkinkan peneliti untuk memahami dinamika struktur modal dalam konteks yang
lebih luas dan bervariasi. Dengan demikian, hasil penelitian dapat menjadi dasar yang lebih kuat untuk
rekomendasi kebijakan dan praktik manajemen keuangan yang lebih efektif.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. 1 Sampel Penelitian

No. Nama Perusahaan Kode Saham
1 PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk AISA
2 PT Tri Banyan Tirta Tbk ALTO
3 PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk CEKA
4 PT Delta Djakarta Tbk DLTA
5 PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk ICBP
6 PT Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
7 PT Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI
8 PT Mayora Indah Tbk MYOR
9 PT Prasidha Aneka Niaga Tbk PSDN
10  PT Nippon Indosari Corpindo Tbk ROTI
11 PT Sekar Bumi Tbk SKBM
12 PT Sekar Laut Tbk SKLT
13 PT Siantar Top Tbk STTP
14 PT Ultrajaya Milk Industry Co. Tbk ULTJ
15  PT Prima Cakrawala Abadi Tbk PCAR
16  PT Campina Ice Cream Industry Tbk CAMP
17  PT Buyung Poetra Sembada Tbk HOKI
18  PT Sariguna Primatirta Tbk CLEO
19  PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk GOOD
20  PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk PANI
21  PT Wahana Interfood Nusantara Tbk COCO
22 PT Sentra Food Indonesia Tbk FOOD
23 PT Diamond Food Indonesia Tbk DMND
24 PT Era Mandiri Cemerlang Tbk IKAN
Lampiran 1. 2 Analisis Statistik Deskriptif
n Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 180 2.01 206.53 60.31 4791
ROE 180 -4.62 71.04 7.07 7.88
SIZE 180 25.48 33.07 28.68 1.79




Lampiran 1. 3 Uji Multikolinearitas

Variable VIF 1/VIF

ROE 1.5 ©.951297

SIZE 1.85 8.951297
Mean VIF 1.5

Lampiran 1. 4 Heteroskedastistas dengan Uji Bruesch-Pagan

Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Assumption: Normal error terms
Variable: Fitted values of DER

H8: Constant variance

chi2(1)
Prob > chi2

3.66
B.8559

Lampiran 1. 5 Uji Autokorelasi

runtest data residual

N(data_resid~1 <= -9.816149711608887) = 90
N(data_resid~1 > -9.816149711688887) = 9@
obs = 18@
N(runs) = 33
z = =8.867
Prob>|z| = @
Lampiran 1. 6 Uji Hipotesis (Uji Z)
DER | Coefficient std. err. z Pa|z| [95% conf. interval]
ROE -1.889663 LA3418417 -4.18 B, 02 -2.674889 -.9452369
SIZE 4,949592 1.935846 2.56 2,811 1.155484 8.743779
_Cons -6E. 84185 LL.82151 -1.25 8,211 -176.6812 38.99914
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