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Minuman Indonesia
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Abstract

This study examines the impact of company growth, profitability, and asset structure on the
capital structure of food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange from
2015 to 2019. Using a purposive sampling method, 8 companies were analyzed through SPSS.
The results indicate that company growth, profitability, and asset structure significantly
influence capital structure. These findings offer valuable insights for financial managers in
optimizing capital structure and contribute to the academic understanding of capital structure
determinants in emerging markets.

 

Highlight: 

1.Significant impact on capital structure by growth, profitability, asset structure.
2.Analyzed food and beverage companies on Indonesia Stock Exchange, 2015-2019.
3.Provides financial managers insights for optimizing capital structure decisions.
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  Pendahuluan  
Pasar modal merupakan salah satu pilihan untuk memperoleh dana yang dapat digunakan sebagai sumber
pembiayaan untuk kegiatan operasional dan pengembangan perusahaan. Perusahaan memiliki berbagai opsi dalam
memperoleh pendanaan, baik melalui sumber internal maupun eksternal. Pendanaan internal umumnya didapatkan
melalui penggunaan laba yang ditahan perusahaan, sedangkan pendanaan eksternal dapat berasal dari kreditor
salah satunya bank dan penanam modal. Keputusan yang diambil oleh manajer perusahaan tidak hanya terkait
dengan pembiayaan, tetapi juga terkait dengan struktur kapital. Menurut [1], struktur kapaital merupakan
gabungan dari liability, saham preferen, dan ekuitas biasa dalam jangka waktu yang panjang. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa modal atau dana merupakan hal yang penting bagi perusahaan, karena perusahaan
selalu membutuhkan dana untuk menjalankan operasionalnya.

Perusahaan membutuhkan modal atau dana sebagai dasar untuk pertumbuhan dan pengembangan perusahaan.
Tanpa modal, perusahaan yang sedang dikembangkan tidak dapat maju. Oleh karena itu, modal dapat dianggap
sebagai inti atau kekuatan utama perusahaan. Kebutuhan dana perusahaan umumnya dipenuhi melalui modal
internal, pendanaan jangka panjang, dan pendanaan jangka pendek. Pendanaan jangka panjang digunakan untuk
memenuhi kebutuhan jangka panjang, sedangkan pendanaan jangka pendek dapat diperoleh melalui hutang jangka
pendek atau kewajiban lancar. Struktur modal memiliki peran penting dalam perusahaan karena dapat
mempengaruhi optimalisasi operasional Perusahaan [2].

Struktur modal memegang peran yang sangat penting dalam suatu perusahaan. Ketika struktur modal perusahaan
optimal, investor akan tertarik untuk berinvestasi di dalamnya. Namun, jika struktur modal tidak optimal, investor
mungkin enggan untuk mempertimbangkan perusahaan sebagai tempat untuk berinvestasi. Umumnya, perusahaan
akan menggunakan sumber pendanaan internal terlebih dahulu. Namun, jika dana internal tidak mencukupi untuk
mendukung operasional perusahaan, perusahaan dapat mengambil pinjaman. Pentingnya investasi ini terkait erat
dengan struktur modal, yang merupakan elemen kunci yang mendukung kegiatan investasi. Menurut [3], struktur
modal mencerminkan proporsi keuangan perusahaan, yaitu perbandingan antara modal yang berasal dari utang
jangka panjang (long-term liabilities) dan modal sendiri (shareholders' equity) yang digunakan sebagai sumber
pendanaan perusahaan. Pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi struktur
modal.

Dalam penelitian ini, pertumbuhan perusahaan digunakan sebagai indikator untuk mengevaluasi prospek
perusahaan di masa depan dengan mengukur perubahan total aset perusahaan. Jika aset perusahaan terus
meningkat, ini menandakan bahwa perusahaan sedang mengalami tahap ekspansi. Namun, pertumbuhan yang
pesat juga membutuhkan dana yang besar, sehingga terkadang perusahaan perlu mengambil pendanaan eksternal
melalui utang. Menurut penelitian [4], hasilnya menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Namun, penelitian [5] menyimpulkan bahwa pertumbuhan
perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Selain pertumbuhan perusahaan, faktor lain yang
mempengaruhi struktur modal adalah profitabilitas.

Profitabilitas adalah salah satu faktor yang memiliki dampak pada struktur modal perusahaan karena persyaratan
bagi perusahaan untuk terdaftar di Bursa Efek Indonesia adalah memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi. Ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki tingkat keuntungan yang tinggi,
yang menarik minat investor. Menurut [6], profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba selama periode tertentu. Kinerja manajemen dianggap baik jika mereka dapat mengelola tingkat
profitabilitas dengan hasil maksimal, yang sering diukur dengan membandingkan laba perusahaan dengan standar
keberhasilan yang telah ditetapkan. Profitabilitas juga mempengaruhi keputusan manajemen dalam penggunaan
dana operasional. disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal, yang sejalan dengan temuan [7] yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh pada
struktur modal. Namun, penelitian [8] menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Selain profitabilitas, faktor lain yang mempengaruhi struktur modal adalah struktur aset.

Pertimbangan terhadap struktur modal perusahaan melibatkan faktor penting seperti struktur aset. Struktur aset
memainkan peran yang signifikan dalam menentukan sumber pembiayaan perusahaan. Terdapat beberapa cara di
mana struktur aset mempengaruhi pembiayaan perusahaan. Perusahaan yang memiliki aset tetap cenderung
menggunakan utang hipotek dalam jangka yang relatif panjang jika permintaan terhadap produk perusahaan cukup
konsiten dalam periode yang lama. Menurut [9], struktur modal yang lebih tinggi mengindikasikan juga tingkat
struktur aset yang lebih tinggi. Dalam hal ini, aset tetap perusahaan dapat digunakan sebagai jaminan hutang,
sedangkan jika struktur aktiva rendah, perusahaan memiliki keterbatasan dalam memenuhi hutang jangka panjang.
Pandangan ini sesuai dengan teori [10] yang menyatakan bahwa perusahaan dengan aset tetap cenderung
menggunakan hutang dalam jumlah yang lebih besar.

Dukungan untuk pernyataan tersebut dapat ditemukan dalam pernyataan [11], yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan aset yang memadai untuk dijadikan jaminan pinjaman cenderung menggunakan utang dalam
jumlah yang lebih besar. Jika perusahaan memiliki aset tetap yang dapat dijadikan jaminan pinjaman, mereka akan
condong memilih utang jangka panjang sebagai sumber pendanaan, karena aset tetap tersebut dapat dijadikan
agunan apabila perusahaan mengalami kesulitan dalam melunasi utang. Temuan penelitian [12] mendukung
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pandangan ini dengan menyatakan bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Hal ini sejalan dengan penelitian [13], Dalam penelitian tersebut, disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh
signifikan antara struktur aktiva terhadap struktur modal. Sebaliknya, penelitian [14] menunjukkan bahwa
meskipun ada pengaruh positif, namun tidak signifikan antara struktur aktiva dengan struktur modal.

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan dalam industri Food and Beverages dengan rentang waktu pengamatan
antara tahun 2015 hingga 2019. Pemilihan perusahaan Food and Beverages sebagai subjek penelitian didasarkan
pada beberapa alasan. Pertama, perusahaan Food and Beverages merupakan bagian dari sektor manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki penjualan yang stabil dibandingkan dengan kategori perusahaan
manufaktur lainnya. Kedua, perusahaan Food and Beverages dikenal sebagai sektor yang relatif lebih tahan
terhadap krisis, karena produk-produk yang dihasilkan tetap dibutuhkan oleh konsumen baik dalam situasi krisis
maupun normal. Dalam kondisi krisis, konsumen cenderung memprioritaskan kebutuhan dasar dan mengurangi
pengeluaran untuk barang-barang sekunder. Selain itu, bahan baku yang digunakan dalam produksi perusahaan
Food and Beverages juga mudah diperoleh. Peneliti juga ingin mengetahui kapasitas perusahaan dalam
memaksimalkan struktur kapital melalui pertumbuhan perusahaan, profitabilitas dan struktur aset yang dijalankan
oleh perusahaan.

Melihat hasil penelitian sebelumnya yang telah menganalisis pengaruh-pengaruh berbagai faktor terhadap struktur
modal, namun belum menunjukkan hasil yang konsisten, peneliti menjadi tertarik untuk melakukan penelitian yang
lebih mendalam mengenai PengaruhPertumbuhan Perusahaan, Profitabilitas dan StrukturAset TerhadapStruktur
Modal Pada Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Studi Empiris Pada Perusahaan Food and
BeveragesPeriode 2015-2019).

Teori Trade-Off menyatakan bahwa pembayaran bunga sebagai pengurang pajak membuat hutang menjadi lebih
menguntungkan dibandingkan dengan saham biasa atau saham preferen, seperti yang dijelaskan oleh [15]. Dengan
menggunakan hutang dalam jumlah yang lebih besar, perusahaan dapat mengurangi beban pajak dan
meningkatkan laba operasional (EBIT) yang diterima investor. Ini berarti bahwa semakin tinggi tarif pajak,
perusahaan cenderung meningkatkan penggunaan hutang, karena beban bunga yang lebih besar dapat
mengurangi pembayaran pajak perusahaan. Dalam teori ini, terdapat beberapa faktor yang diperhitungkan untuk
menentukan struktur modal yang optimal. Beberapa faktor tersebut meliputi pajak, biaya agensi (agency cost), dan
biaya kesulitan keuangan (financial distress), namun tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan informasi
simetris sebagai keseimbangan dan manfaat penggunaan hutang.

Dalam praktiknya, ada faktor-faktor yang menghambat perusahaan untuk menggunakan hutang secara maksimal.
Salah satu faktor yang paling penting adalah risiko kebangkrutan yang meningkat seiring dengan peningkatan
jumlah hutang. Sebagai contoh, semakin tinggi hutang yang harus dibayarkan, semakin besar pula bunga yang
harus dikeluarkan. Hal ini meningkatkan risiko bahwa perusahaan mungkin tidak mampu memenuhi kewajiban
pembayaran bunga yang tinggi tersebut. Jika perusahaan gagal membayar hutangnya, pemberi pinjaman dapat
menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa Trade-Off Theory
menyatakan beberapa hal sebagai berikut:

Terdapat fakta bahwa pembayaran bunga sebagai pengurang pajak membuat penggunaan hutang menjadi lebih
ekonomis dibandingkan dengan penggunaan saham biasa atau saham preferen.

Pada praktiknya, perusahaan memiliki target rasio hutang yang membatasi penggunaan hutang di bawah 100
persen untuk menghindari dampak buruk kebangkrutan.

Ada beberapa batasan tingkat hutang yang memperhatikan kemungkinan kebangkrutan menjadi rendah sehingga
tidak signifikan atau biaya terkait dengan kebangkrutan menjadi lebih penting.

Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan yang menghasilkan keuntungan akan memilih untuk mengambil jumlah
hutang yang lebih rendah. Teori ini didasarkan pada asumsi bahwa manajer memiliki pengetahuan yang lebih
banyak daripada investor eksternal tentang profitabilitas dan prospek perusahaan [16]. Dalam teori pecking order,
hal-hal berikut dijelaskan:

Perusahaan cenderung lebih menyukai pendanaan internal karena tidak memancarkan sinyal negatif yang dapat
menurunkan harga saham.

Dalam situasi membutuhkan dana dari sumber eksternal, perusahaan akan lebih memilih menerbitkan hutang
sebagai prioritas utama, sementara penerbitan ekuitas menjadi pilihan terakhir. Teori pecking order muncul karena
penerbitan utang tidak dianggap sebagai sinyal buruk bagi investor, berbeda dengan penerbitan ekuitas.

Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan yang tinggi lebih cenderung memilih pendanaan internal melalui
laba ditahan. Namun, jika pendanaan internal tidak mencukupi untuk membiayai program investasi modal,
perusahaan akan lebih memilih menerbitkan hutang sebagai pilihan pertama dalam urutan pendanaan eksternal
menurut teori pecking order.

Menurut [17], teori sinyal (signaling theory) melibatkan tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan untuk
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memberikan petunjuk kepada investor mengenai pandangan mereka terhadap prospek perusahaan. Perusahaan
dengan prospek yang menguntungkan akan berusaha untuk menghindari penjualan saham dan mencari cara
alternatif, termasuk penggunaan hutang yang melebihi target struktur modal yang normal, untuk memenuhi
kebutuhan modal baru. Sementara itu, perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan cenderung akan
lebih memilih untuk menjual sahamnya.

Penerbitan saham baru oleh sebuah perusahaan dapat menjadi tanda bahwa manajemen memandang prospek
perusahaan tersebut kurang menguntungkan. Jika perusahaan seringkali menawarkan penjualan saham baru, hal
tersebut dapat menyebabkan penurunan harga saham karena tindakan tersebut memberikan sinyal negatif yang
dapat mempengaruhi harga saham, meskipun prospek perusahaan sebenarnya baik.

Menurut [18], struktur modal merujuk pada komposisi pendanaan jangka panjang perusahaan yang terdiri dari
hutang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa. [19] menjelaskan bahwa struktur modal mengacu pada
perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri sebagai ukuran pembelajaran jangka panjang suatu
perusahaan. [20] menyatakan bahwa kebijakan struktur modal melibatkan penyeimbangan antara risiko dan
tingkat pengembalian, sehingga hubungan erat antara struktur modal dan leverage (penggunaan hutang dalam
perusahaan). Penggunaan hutang yang lebih besar akan menimbulkan risiko yang ditanggung oleh pemegang
saham, namun juga berpotensi memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi. Oleh karena itu, struktur
modal yang optimal mencapai keseimbangan antara risiko dan pengembalian untuk memaksimalkan nilai
perusahaan.

Berdasarkan berbagai pendapat yang telah disampaikan sebelumnya, kesimpulan dapat diambil bahwa struktur
modal merujuk pada kombinasi pendanaan yang bersifat permanen, seperti hutang, saham preferen, dan saham
biasa, yang digunakan oleh perusahaan untuk mendanai aktivitas dan pengembangan usahanya. Tujuan dari
mencapai struktur modal yang optimal adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan mencapai
keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian.

Hasil penelitian [21] menyimpulkan bahwa perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang lebih cepat cenderung
mengandalkan sumber dana internal daripada eksternal. Pertumbuhan perusahaan merujuk pada kemampuan
perusahaan dalam meningkatkan asetnya. Hal ini menggambarkan tingkat ekspansi yang diupayakan oleh
perusahaan dengan melihat pertumbuhan aktiva yang digunakan dalam operasionalnya. Berdasarkan teori yang
digunakan dalam penelitian ini, perusahaan cenderung menggunakan dana internal untuk kegiatan investasi, dan
jika dana internal tidak mencukupi, pilihan utama adalah berutang. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
semakin tinggi pertumbuhan aset perusahaan, semakin besar pula kebutuhan dana, dan dalam hal ini, penggunaan
utang akan meningkat untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan aset.

Menurut [22], perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi pada investasi cenderung menggunakan
jumlah hutang yang relatif sedikit. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk mendanai
sebagian besar kebutuhan modalnya menggunakan dana internal. Profitabilitas, yang menggambarkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dalam periode tertentu [23], juga memiliki peran penting dalam hal
ini. Dalam teori yang digunakan dalam penelitian ini, perusahaan cenderung lebih memilih menggunakan sumber
pendanaan internal, seperti laba ditahan, untuk membiayai pengeluaran modalnya. Hal ini disebabkan oleh
tingginya profitabilitas perusahaan, yang menunjukkan ketersediaan dana internal yang cukup. Oleh karena itu,
perusahaan dapat mengandalkan dana internal yang melimpah daripada harus mengambil utang. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semakin rendah kecenderungan
perusahaan untuk berhutang.

1. Signaling Theory
2. Struktur Modal
3. Pertumbuhan Perusahaan
4. Profitabilitas
5. Struktur Aset

Menurut [24] , perusahaan yang memiliki aset yang cocok sebagai jaminan pinjaman cenderung menggunakan
lebih banyak hutang sebagai sumber modalnya karena kemudahan yang terkait. Struktur aset, yang merupakan
pembagian komposisi penggunaan aset tetap dan aset lancar, memainkan peran penting dalam hal ini. Perusahaan
yang memiliki jumlah aset tetap yang besar memiliki kemampuan untuk menggunakan jumlah hutang yang besar
karena aset tetap tersebut dapat dijadikan jaminan, sehingga perusahaan lebih mudah mendapatkan akses ke
sumber dana. Dalam teori yang digunakan dalam penelitian ini, perusahaan akan mencari dana tambahan dari
sumber eksternal ketika dana internal tidak mencukupi untuk kebutuhan investasi. Tingginya struktur aset
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset tetap yang melimpah, yang dapat dimanfaatkan sebagai jaminan
untuk memperoleh utang. Oleh karena itu, perusahaan dengan struktur aset yang tinggi memiliki kemudahan
dalam mendapatkan hutang dibandingkan dengan perusahaan dengan struktur aset yang rendah. Dengan kata lain,
semakin tinggi struktur aset, semakin tinggi kecenderungan perusahaan untuk berhutang.

Pertumbuhan perusahaan merupakan ukuran permintaan dari konsumen dan tingkat daya saing perusahaan di
dalam industri bisnis. Selain itu, pertumbuhan perusahaan juga mencerminkan keberhasilan investasi di masa lalu
dan dapat digunakan sebagai prediksi pertumbuhan di masa depan. Tingkat pertumbuhan yang meningkat
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menunjukkan kinerja pendapatan yang baik, yang berdampak pada peningkatan pembayaran dividen. Hal ini dapat
menarik minat investor dan calon investor untuk berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Selain itu, pertumbuhan
perusahaan yang kuat juga memberikan keyakinan kepada pemberi pinjaman modal tentang kinerja perusahaan.

[25] menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki penjualan yang stabil cenderung dapat mengambil hutang
dalam jumlah yang lebih besar dan menghadapi beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan
yang penjualannya tidak stabil. Pertumbuhan perusahaan dapat diukur dengan melihat peningkatan penjualan dari
tahun ke tahun. Jika nilai perbandingan tersebut semakin tinggi, maka pertumbuhan perusahaan dianggap semakin
baik. Dengan demikian, perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang tinggi memiliki lebih banyak kepercayaan
dalam menggunakan hutang, sehingga struktur modalnya menjadi lebih optimal. Sebaliknya, jika pertumbuhan
perusahaan rendah, perusahaan menjadi kurang aman dalam menggunakan hutang dan struktur modalnya menjadi
kurang optimal. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap
struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh [26] menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
[27] yang juga menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap struktur
modal. Namun, hasil penelitian oleh [28] menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Pernyataan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki penjualan yang stabil cenderung memiliki
keamanan lebih dalam memperoleh pinjaman yang lebih besar dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki penjualan yang tidak stabil. Secara umum, investor
mengasumsikan bahwa jika faktor-faktor lain tetap, perusahaan yang mengalami pertumbuhan yang lebih cepat
harus lebih mengandalkan sumber dana internal daripada pendanaan eksternal. Selain itu, biaya yang terkait
dengan emisi saham biasa lebih tinggi daripada biaya yang terjadi saat perusahaan mengeluarkan utang, hal ini
mendorong perusahaan yang mengalami pertumbuhan pesat untuk lebih mengandalkan utang sebagai sumber
pendanaan.

Tingkat profitabilitas dapat mencerminkan kemampuan sebuah perusahaan untuk membiayai kegiatan
operasionalnya sendiri. Perusahaan yang memperoleh keuntungan yang tinggi dari investasinya cenderung
memiliki struktur modal yang lebih rendah karena ketergantungan yang relatif rendah terhadap hutang [29].
Penelitian yang dilakukan oleh [30] menyimpulkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal, hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [31] yang menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Namun, penelitian [32]
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.

Pertimbangan terhadap struktur modal sering melibatkan pertimbangan terhadap struktur aset. Dalam hal ini, teori
yang sering digunakan adalah teori Trade Off. Teori Trade Off menyatakan bahwa perusahaan dapat meningkatkan
hutang selama manfaat yang diperoleh melebihi biaya yang dikeluarkan, dengan aset tetap sebagai jaminan.
Namun, jika biaya hutang sudah terlalu tinggi, perusahaan sebaiknya tidak meningkatkan hutang lagi untuk
menghindari risiko yang merugikan yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Struktur aset dapat dibagi
menjadi dua jenis, yaitu aset tetap dan aset lancar.

Struktur aset melibatkan keputusan mengenai alokasi aset perusahaan antara aset tetap dan aset lancar.
Perusahaan yang memiliki jumlah aset tetap yang besar memiliki kemampuan untuk mengambil hutang dalam
jumlah yang signifikan, karena aset tetap tersebut dapat dijadikan sebagai jaminan. Hal ini memudahkan
perusahaan untuk memperoleh akses ke sumber dana. Perusahaan dengan jumlah aset tetap yang lebih tinggi
cenderung lebih mudah memperoleh pinjaman (hutang) dan merasa lebih percaya diri dalam mendapatkan
pendanaan melalui hutang. Penggunaan hutang ini akan mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Perusahaan yang memiliki jumlah aset tetap yang besar memiliki kemampuan untuk menggunakan utang dalam
jumlah besar, dikarenakan perusahaan dengan skala besar lebih mudah untuk mendapatkan akses ke sumber dana
dibandingkan dengan perusahaan kecil. Besarnya aset tetap yang dimiliki perusahaan dapat digunakan sebagai
jaminan untuk utang perusahaan. Semakin besar jumlah aset tetap perusahaan, semakin besar pula peluang untuk
mendapatkan pendanaan eksternal yang akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh [33] menyatakan bahwa struktur aset tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur
modal, pendapat ini sejalan dengan temuan penelitian [34] yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Namun, penelitian [35] menyatakan bahwa struktur aktiva
memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal.

H1: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal

H2: Profitabilitas berpengaruh terhadap strktur modal

H3: Struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal

  Metode  
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Pendekatan penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan data sekunder sebagai sumber data.
Sumber data yang diperoleh yaitu laporan tahunan food and beverage periode 2015-2019 [36].

Definisi Operasional , Identifikasi Variabel dan Indikator
Variabel  
 Variabel  Definisi  Indikator  Skala
 Struktur modal (Y) Struktur modal adalah

pembelanjaan jangka
panjang suatu perusahaan
yang diukur dengan
perbandingan utang jangka
panjang dengan modal
sendiri

Debt to equity ratio=(total
debt)/(total equity)

 Rasio

Pertumbuhan Perusahaan
(X1)

Pertumbuhan perusahaan
adalah perubahan
(penurunan atau
peningkatan) total aktiva
yang dimiliki oleh
perusahaan. Pertumbuhan
aktiva dihitung sebagai
presentase perubahan
aktiva pada saat tertentu
terhadap tahun sebelumnya

AG=(Total asset t-total
asset t-1 )/(Total aset t-1)

 Rasio

 Profitabilitas (X2) Profitabilitas merupakan
salah satu parameter yang
digunakan untuk
mengevaluasi kemampuan
perusahaan dalam
mencapai keuntungan.

ROE=(laba setelah pajak
)/(Modal Sendiri)

 Rasio

 Struktur Aset (X3) Struktur aset adalah
perusahaan yang asetnya
memadai untuk digunakan
sebagai jaminan pinjaman
cenderung akan cukup
banyak menggunakan
utang.

Struktur Asset=(Aset
tetap)/(Total aset)

 Rasio

Table 1.   Operasional Variabel  

  Populasi dan Sampel  
Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah semua perusahaan Food and Beverages yang memenuhi
kriteria sampel, yaitu 70 perusahaan, dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama empat tahun dari 2015 hingga
2019.

Dalam penelitian ini, digunakan teknik pengambilan sampel non-probabilitas dengan metode purposive sampling.
Non-probabilitas sampling adalah metode pengambilan sampel yang tidak memberikan kesempatan yang sama bagi
setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih sebagai sampel [37]. Purposive sampling, pada gilirannya,
merupakan teknik penentuan sampel yang didasarkan pada pertimbangan-pertimbangan tertentu. Jumlah sampel
dalam penelitian ini adalah 40 perusahaan.

No Kriteria Sampel Total Perusahaan
1. Perusahaan Food and Beverages

yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Selama Tahun
Pengamatan 2015-2019

70

2. Perusahaan di industri makanan dan
minuman yang mengeluarkan laporan
keuangan tahunan yang lengkap dan
transparan dalam rentang waktu
2015-2019.

70

3. Perusahaan yang mengungkapkan
laporan keuangannya dalam mata

70
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uang Rupiah.
4. Perusahaan yang berhasil

menghindari kerugian selama
periode observasi dari tahun 2015
hingga 2019.

40

5. Perusahaan yang berpartisipasi
dalam program PROPER (Program
Penilaian Peringkat Kinerja
Perusahaan dalam Pengelolaan
Lingkungan) selama periode
pengamatan dari tahun 2015 hingga
2019.

40

Jumlah perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian. 40
Table 2.   Kriteria Pemilihan Sampel  

  Jenis dan Sumber Data  
Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif, yang melibatkan penggunaan angka dalam proses
pengumpulan data, interpretasi data, dan presentasi hasil penelitian.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dalam penelitian ini, data sekunder yang
digunakan berasal dari laporan keuangan perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dalam rentang waktu 2015-2019.

  Teknik Pengumpulan Data  
Dalam penelitian ini, teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi pustaka pada jurnal-jurnal dan buku-buku
akuntansi guna memperoleh dasar teori yang komprehensif terkait dengan variabel penelitian. Data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan perusahaan Food and Beverages yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2015-2019, yang diperoleh melalui situs resmi BEI. Teknik
pengumpulan data yang diterapkan dalam penelitian ini adalah penggunaan data sekunder yang tersedia di situs
Bursa Efek Indonesia.

  Teknik Analisis  
Dalam penelitian ini, peneliti menguji keempat hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini dengan menggunakan
software SPSS. Sebelum uji regresi, maka akan dilakukanan analisis deskriptif. Statistik deskriptif hasil dari
analisis deskriptif dapat digunakan untuk mendapatkan gambaran dari variable penelitian yang telah mencakup
nilai minimum, nilai maksimum, mean, serta standar deviasi yang dihasilkan dari table tabulasi. Dalam analisis
regresi juga di lakukan uji asumsiklasik (normalitas).

Dalam analisis deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang berasal dari penyajian data melalui
tabel, grafik, diagram lingkaran, pictogram, perhitungan modus, median, mean (pengukuran tendensi sentral),
perhitungan desil, persentil, perhitungan penyebaran data melalui perhitungan rata-rata standar deviasi,
perhitungan prosentase [38].

Berikut adalah uji asumsi klasik yang digunakan :

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan Uji Statistik Kolmogorov-Smirnov yang diukur dengan tingkat
probabilitas >0,50 yang menunjukkan data berdistribusi normal. Jika probabilitas <0,50 maka data dinyatakan
tidak berdistribusi normal. Apabila asumsi ini dilanggar maka uji statistik tidak dapat dikatakan valid dengan
jumlah sampel kecil [39].

Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas adalah menggunakan uji glejser, untuk meregresi nilai absolute
residual terhadap variabel indepemdem. jika nilai signifikan >0.05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Untuk mengetahui ada tidaknya multikolonieritas dalam regresi yaitu dilihat dari nilai tolerance dan lawannya
variance inflaton factor (VIF). Tolerance digunakan untuk mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih
yang tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Nilai yang digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya
multikolinieritas di dalamnya yaitu nilai Tolerance>0,10 atau sama dengan nilai VIF<10.

Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji autokorelasi dalam penelitian ini
menggunakan Uji Durbin-Watson (DW test) dengan kriteria pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi
seperti berikut :
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1. “Nilai DW” < 1,10 ; ada autokolerasi.
2. “Nilai DW” antara 1,10 s/d 1,54 ; tanpa kesimpulan.
3. “Nilai DW” antara 1,55 s/d 2,46 ; tidak ada autokolerasi.
4. “Nilai DW” antara 2,47 s/d 2,90 ; tanpa kesimpulan.
5. “Nilai DW” antara > 2,91 ; ada autokolerasi.

  Uji Hipotesis  
Pengujian dilakukan dengan menggunakan significance level 0,05 (�� = 5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis
dilakukan dengan kriteria sebagai berikut:

Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak signifikan).

Jika nilai signifikansi ≤ 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien regresi signifikan).

  Hasil dan Pembahasan  
Ada beberapa Analisis yang digunakan yaitu Uji Validitas, Uji Reliabilitas, Uji Determinan R2, dan Uji T.

Uji validitas merupakan uji yang berfungsi untuk melihat apakah suatu alat ukur tersebut valid (sahih) atau tidak
valid. Alat ukur yang dimaksud disini merupakan indikator yang terdapat pada setiap variabel.

Kriteria Pengujian :

H0 diterima apabila r hitung > r tabel, maka artinya alat ukur yang digunakan valid

H0 ditolak apabila r statistik ≤ r tabel, maka artinya alat ukur yang digunakan tidak valid

 r hitung  r tabel 5%  Kriteria
Pertumbuhan Perusahaan

(X1)
 0.583  0.161  Valid

 Profitabilitas (X2)  0.614  0.161  Valid
 Struktur Aset (X3)  0.624  0.161  Valid
Table 3.   Hasil Uji  Validitas  

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa variabel Pertumbuhan Perusahaan (X1) mendapatkkan nilai r
hitung > nilai r tabel yaitu 0,583 > 0,161. Untuk variabel Profitabilitas (X2) mendapatkan nilai r hitung 0,614
dimana nilai itu lebih dari 0,161. Kemudian untuk Struktur Aset (X3) mendapatkan nilai r hitung 0,624 dimana nilai
itu lebih dari 0,161. Artinya ketiga variabel tersebut dalam kriteria valid sehingga untuk semua variabel mulai
Pertumbuhan Perusahaan (X1), Profitabilitas (X2) dan Struktur Aset (X3) termasuk dalam kriteria Valid terhadap
variabel Struktur Modal (Y).

reliabilitas adalah indeks yang menunjukkan sejauh mana suatu alat pengukur dapat dipercaya atau diandalkan.
Sehingga uji reliabilitas dapat digunakan untuk mengetahui konsistensi alat ukur, apakah alat ukur tetap konsisten
jika pengukuran tersebut diulang. Alat ukur dikatakan reliabel jika menghasilkan hasil yang sama meskipun
dilakukan pengukuran berkali-kali. Sebelum dilakukan uji reliabilitas data, dilakukan uji validitas data. Hal ini
dikarenakan data yang akan diukur harus valid, dan baru dilanjutkan dengan uji reliabilitas data. Namun, apabila
data yang diukur tidak valid, maka tidak perlu dilakukan uji reliabilitas data., Split-Half Coefficient digunakan
untuk mencari reliabilitas instrumen yang skornya bukan 1 atau 0. Pada metode Split-Half Coefficient digunakan
rumus sebagai berikut :

=Keterangan :

= Koefisien reliabilitas instrument

= Jumlah variabel

= Jumlah varian

= Varian skor total

Kriteria perhitungan menggunakan rumus Split-Half Coefficient diterima, apabila perhitungan r hitung > 0,80

Hasil Output Reliability Statistic
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Pertumbuhan Perusahaan (X1) 0,845
Profitabilitas (X2) 0,799
Struktur Aset (X3) 0,698
Struktur Modal (Y) 0,834
Table 4.   Hasil Uji  Reliabilitas  

Berdasarkan tabel ouputRealibility Statistic diketahui nilai korelasi Guttman Split-Half Coefficient untuk variabel
Pertumbuhan Perusahaan (X1) adalah sebesar 0.845 > 0.80, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa untuk
variabel Pertumbuhan Perusahaan (X1) secara kesuluruhan (gabungan) dinyatakan reliabel dan layak digunakan
untuk alat ukut penelitian. Kemudian diketahui nilai korelasi Guttman Split-Half Coefficient untuk variabel
Profitabilitas (X2) adalah sebesar 0.799 < 0.80, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa untuk variabel
Profitabilitas (X2) secara kesuluruhan (gabungan) dinyatakan tidak reliabel dan tidak layak digunakan untuk alat
pengumpulan data penelitian. Selanjutnya diketahui nilai korelasi Guttman Split-Half Coefficient untuk variabel
Struktur Aset (X3) adalah sebesar 0.698 < 0.80, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa untuk variabel
Struktur Aset (X3) secara kesuluruhan (gabungan) dinyatakan tidak reliabel dan tidak layak digunakan untuk alat
pengumpulan data penelitian. Kemudian diketahui nilai korelasi Guttman Split-Half Coefficient untuk variabel
Struktur Modal (Y) adalah sebesar 0.834 > 0.80, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa untuk variabel
Struktur Modal (Y) secara kesuluruhan (gabungan) dinyatakan reliabel dan layak digunakan untuk alat
pengumpulan data penelitian.

  Pengujian Hipotesis  
Model R R Square Adj R Square Std. Error of the

Estimate
1 0.898 0.807 0.801 1.207
Table 5.   Hasil Uji  Koefisien Determinasi    R          2        

Berdasarkan pada hasil tabel 5 diatas maka diketahui bahwa R Square sebesar 0,807. Besarnya koefisien
determinasi adalah 0,807 atau sama dengan 80.7%. Nilai tersebut mengandung arti bahwa variabel Pertumbuhan
Perusahaan, Profitabilitas, dan Struktur Aset berpengaruh terhadap variabel Struktur Modal sebesar 80.7%
terhadap, sisanya 19,3% dipengaruhi oleh variabel lain.

Model t Sig.
X1 4.049 0.000
X2 4.508 0.000
X3 2.554 0.012
Table 6.   Hasil Uji T  

Berdasarkan pada hasil tabel 6 diatas maka diketahui bahwa nilai Sig untuk Pertumbuhan Perusahaan (X1) sebesar
0.000 < 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Pertumbuhan Perusahaan (X1) berpengaruh terhadap
Struktur Modal (Y). Kemudian nilai Sig untukProfitabilitas (X2) sebesar 0.000 < 0.05, sehingga dapat disimpulan
bahwa variabel Profitabilitas (X2) berpengaruh terhadap Strukutr Modal (Y). Kemudian nilai Sig untuk Struktur
Aset (X3) sebesar 0.012 > 0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Struktur Aset (X3) berpengaruh
terhadap Struktur Modal (Y).

Pengujian hipotesis: pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal, pengaruh profitabilitas terhadap
struktur modal dan pengaruh struktur aset terhadap struktur modal. Hasil analisis yang dilakukan dengan
menggunakan SPSS dapat dilihat pada tabel yang menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal, profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal dan struktur aset
berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal karena pertumbuhan perusahaan dengan tingkat
penjualan yang rendah lebih memilih menggunakan struktur modal dan laba ditahan untuk membiayai kegiatan
operasionalnya dibandingkan menggunakan utang jangka panjang. Sehingga dalam memenuhi kebutuhan dananya
perusahaan yang mengalami peningkatan penjualan selalu mengambil dana dari utang dan lebih menggunakan
struktur modal atau laba ditahan. Hasil penelitian tersebut mengindikasikan bahwa, untuk menentukan struktur
modal, perusahaan Food and Beverage harus memperhatikan tingkat pertumbuhan perusahaan agar mampu
terhindar dari risiko dan kesulitan keuangan, karena penurunan pertumbuhan penjualan akan meningkatkan
penggunaan hutang jangka panjang sehingga risiko akan semakin meningkat.

Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal karena perusahaaan menentukan profitabilitas sebagai
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keputusan pendanaan jangka panjang. Jadi dapat dikatakan bahwa perusahaan mengutamakan sumber pendanaan
yang berasal dari struktur modal dalam bentuk laba ditahan sebelum melakukan pendanaan yang berasal dari luar
perusahaan atau dengan kata lain pengadaan utang. Teori yang mendasari penelitian ini adalah pecking order
theory yaitu menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai penadanaan dari hasil operasi perusahaan tetapi
apabila pendanaan dari dalam perusahaan maka perusahaan akan melakukan pendanaan dari luar perusahaan.
Maka dapat dikatan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka struktur modal nya akan semakin tinggi
pula.Berdasarkan hasil penelitian tersebut perusahaan perlu memperhatikan tingkat profitabilitas perusahaan agar
mampu menekan penggunaan hutang, serta menggunakan sumber dana internal yang tersedia sebelum mengambil
keputusan untuk menggunakan hutang. Penggunaan hutang dalam jumlah yang rendah dapat membuat
perusahaan terhindar dari risiko yang ditimbulkan oleh penggunaan hutang yang dapat menimbulkan dampak
kesulitan keuangan bagi perusahaan.Hal yang dapat menyebabkan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur
modal yaitu semakin besar tingkat profitabilitas yang dihasilkan oleh perusahaan maka struktur modal perusahaan
yang berasal dari eksternal akan semakin menurun. Ketika suatu perusahaan mampu menghasilkan keuntungan
yang besar maka perusahaan tersebut mampu membiayai kegiatan operasional perusahaan dengan menggunakan
dana internal perusahaan, contohnya perusahaan dalam mengembangkan produk atau mendanai kegiatan
usahanya lebih memilih menggunakan modal sendiri yaitu sumber dana internal terlebih dahulu seperti laba
ditahan dari pada mengggunakan dana eksternal yang berasal dari luar perusahaan seperti hutang. Berdasarkam
hasil pengujian pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal.

Pecking order theory bahwa perusahaan yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar dapat menggunakan utang
dalam jumlah besar, karena aset tersebut dapat digunakan sebagai jaminan atas pinjaman perusahaan. Dengan
tingginya struktur aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan maka perusahaan tidak perlu berhutang karena dapat
memanfaatkan dan memaksimalkan aset yang dimiliki. Hal yang dapat menyebabkan struktur aset tidak
berpengaruh terhadap struktur modal yaitu rata- rata struktur aset pada tahun 2015-2019 mengalami fluktuasi
(kenaikan dan penurunan yang artinya struktur aset pada perusahaan tersebut tidak stabil sehingga mengalami
perputaran aset yang tidak maksimal, hal ini menunjukkan kemampuan aset perusahaan untuk memperoleh
pendapatan mengalami kenaikan dan penurunan sehingga perusahaan lebih memilih pendanaan eksternal.
Berdasarkan hasil pengujian pengaruh struktur aset terhadap struktur modal menunjukkan bahwa struktur aset
berpengaruh terhadap struktur modal.

  Simpulan  
Berdasarkan peembahasan haasil peneliitian yaang telaah dijaabarkan, maaka peneeliti dapaat menaarik
kesimpualan baahwa:

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Food and Beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2015-2019

Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2015-2019

Struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2015-2019
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