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xP@elman ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, investasi dan ukuran perusahaan
gte&adap struktur modal. Struktur modal merupakan kombinasi antara utang dan ekuitas. Terdapat
Spepbedaan tingkat dan proporsi utang dan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan sehingga memiliki
=struktu®2 modal yang berbeda, hal tersebut dikarenakan adanya pengaruhi karena faktor aktivitas
gkegiatan operasional perusahaan. Dengan adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu menjadi
~alasan untuk meneliti lebih lanjut terkait struktur modal, profitabilitas, investasi dan ukuran
Zperusahaan. Teori yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari pecking order theory, static trade
“off theaty, profitabilitas, investasi, ukuran perusahaan dan struktur modal. Hipotesis dalam penelitian
gini adalah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal, investasi berpengaruh terhadap
Sstruktu=modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Metode yang
=digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Data yang digunakan adalah perusahaan
;manufaktur sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama
operiode~2019-2021. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dan
opemilihan sampel menggunakan teknik simple random sampling. Pengujian data penelitian dengan
“menggunakan analisis regresi linear berganda dengan bantuan program software IBM SPSS Statistic
226. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap
?Dstruktur modal, investasi memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal dan ukuran perusahaan
Smemiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat
=disimglilkan bahwa (1) Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. (2) Investasi
Jberpengaruh positif terhadap struktur modal. (3) Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap
Sstruktdrmodal.

lon
SKata Kunci: Profitabilitas, Investasi, Ukuran Perusahaan, dan Struktur Modal.

ABSTRACT

This stady aims to determine the effect of profitability, investment, and company size on capital
structuge. Capital structure is a combination of debt and equity. There are differences in the level
and prgportion of debt and equity owned by companies so that they have different capital structures,
which3s due to influences due to factors in the company's operational activities. With the difference
in thegresults of previous research is a reason to research further related to capital structure,
profitability, investment, and company size. The theory used in this study consists of pecking order
theorygstatic trade off theory, profitability, investment, company size and capital structure. The
hypothésis in this study is that profitability influence on capital structure, investment has a positive
influeQce on capital structure and company size has a positive influence on capital structure. The
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method used in this study is quantitative method. The data used are manufacturing companies in the

consumer goods industry sector listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2019-2021

periodzThe data used in this study are secondary data and sample selection using simple random
_sampling techniques. Testing of research data using multiple linear regression analysis with the help
cof IBMESPSS Statistic 26 software program. The results of this study show that profitability has a
Snegative. influence on capital structure, investment has a positive influence on capital structure and
gcompany size has a positive influence on capital structure. Based on the results of the study, it can
3be concluded that (1) Profitability negative affects the capital structure. (2) Investment has a positive
ugef’&ct on the capital structure. (3) Company size has a positive effect on capital structure.

aK@words: Profitability, Investment, Company Size, and Capital Structure.
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PENDAHULUAN
—A. SLatar Belakang Masalah

Dalam menjalankan sebuah bisnis diperlukan adanya sebuah pembiayaan untuk menjalani
ckégiatan operasional bisnis. Kegiatan operasional bisnis dapat berjalan dengan adanya pendanaan
=yang bersumber dari dana yang ada akan dialokasikan sesuai dengan kebutuhan usaha merupakan
Eu@ur pénting yang dibutuhkan dalam perusahaan untuk menjalankan atau mengembangkan bisnis.
“Stimber.pendanaan perusahaan dapat berupa modal atau utang, baik yang berasal dari dana internal
gmaupun eksternal. Pendanaan dapat diartikan sebagai struktur modal, yang akan digunakan untuk

n

saktivitas perusahaan.

ynJdnjas neie uelibeqas
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Struktur modal merupakan masalah yang sangat penting dalam perusahaan, karena dapat
wdlllhat dari penggunaan sumber pendanaan perusahaan itu sendiri. Dapat diperhatikan dari seberapa

banyak perusahaan menggunakan hutang atau dengan menggunakan modal sendiri dalam membiayai
Baktlwtas operasi perusahaan (Triani & Wiwaha, 2022). Untuk mengoptimalkan struktur, perusahaan
=dapat menerbitkan lebih banyak hutang atau ekuitas. Akan tetapi, sulit untuk dapat menentukan
Sapakahstruktur modal yang dimiliki itu sudah optimal atau tidak. Modal sendiri yang telah diberikan
oke perifsahaan akan digunakan untuk mengembangkan usahanya, utang yang ada sebagai dana
—tambahan yang dipinjam dalam mendanai perusahaan apakah sudah cukup atau terlalu besar, hal
Stersebut menjadi  keputusan yang harus dipertimbangkan untuk menempatkan dana yang
Sdipersiapkan oleh perusahaan. Terdapat beberapa teori yang mendukung untuk digunakan pada
Zstruktgf modal salah satu diantaranya yaitu pecking order theory yang menjelaskan bahwa
%perusahaan akan lebih memilih sumber pendanaan yang berasal dari internal perusahaan yaitu
sdengamtlaba yang ditahan (retained earnings) dibandingkan eksternal perusahaan berupa utang atau
“dana lainnya, sedangkan pada trade-off theory adalah perusahaan memanfaatkan pendanaan
eksternal yaitu dengan penggunaan utang.

:Jaqui

Faktor yang memengaruhi struktur modal diantaranya adalah profitabilitas, yang dijelaskan
sebagan suatu kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi perusahaan
menghasilkan laba, maka penggunaan utang akan berkurang karena perusahaan akan menyalurkan
profitiya ke laba ditahan (retained earnings) sehingga perusahaan akan mengutamakan pendanaan
yang berasal dari internal. Dari laba ditahan tersebut yang akan diterima oleh perusahaan yaitu berupa
ekuitasisebagai dana perusahaan. Hal ini sejalan dengan pecking order theory yang lebih memilih
untuk ¥menggunakan sumber dana yang berasal dari internal perusahaan yaitu dari perolehan laba
ditaham; Berbeda dengan trade off theory yang menggambarkan bahwa perusahaan yang
menghasilkan laba tinggi akan meningkatkan struktur modalnya yang akan memilih menggunakan
alternatif pendanaan yang dipilih melalui dana eksternal yaitu dengan berhutang. Dengan adanya
perbedaan teori pendukung yaitu pecking order theory dan trade off theory, maka dari itu menjadi
suatu hal yang menarik untuk diteliti lebih lanjut mengenai pengaruh dan hubungan yang sesuai
dengafhasil dari kedua teori tersebut.
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Faktor kedua yang memengaruhi yaitu investasi, hal ini merupakan bentuk kegiatan
perusahaan pada lingkup pembelian aset tetap sebagai aset perusahaan yang dapat digunakan dalam
jangkawaktu yang lama dengan harapan menghasilkan keuntungan untuk masa sekarang dan yang
akan datang, sehingga perusahaan memerlukan pendanaan yang lebih besar jika ingin melakukan
nvestasi dalam jangka waktu yang telah ditentukan. Secara teoritis jika perusahaan membutuhkan
sinvestasi maka kebutuhan pendanaan yang diperlukan semakin besar. Dalam hal ini, investasi dilihat
mpada aset tetap yang ada di perusahaan, menurut Sulistiyowati (2013) aktiva tetap adalah aktiva
LOberWUJud yang diperoleh dalam bentuk siap pakai atau dengan dibangun lebih dahulu, yang
(Ddl nakan dalam operasi perusahaan dan mempunyai masa manfaat lebih dari satu tahun. Oleh
@kamna ftu, aset tetap digunakan untuk memperkuat industri perusahaan dalam proses produksi dan
T;keglatan operasional lainnya, perusahaan dapat mengalokasikan dananya untuk kebutuhan investasi
vdenganFmemindahkan sebagian asetnya sebagai aset tetap.

‘CJ_L
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, Ketiga, faktor ukuran perusahaan yaitu menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
syang ditunjukkan oleh aktiva, jumlah penjualan, rata-rata total penjualan aset, dan rata-rata total
~aktiva. “Ukuran perusahaan merupakan faktor utama untuk menentukan seberapa besar sebagai
ipeﬁimb;angan keputusan pendanaan pada struktur modal dalam memenuhi besarnya aset dari suatu
Epe%usahaan Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan memengaruhi struktur modal, dikarenakan
Epeflusahaan yang besar akan membutuhkan dana yang besar pula. Dengan adanya ketiga faktor
~tefsebutyang memengaruhi struktur modal dan terdapat hasil penelitian yang berbeda maka menjadi
gseguah penemuan yang menarik untuk dijadikan sebagai bahan penelitian. Dengan adanya unsur
“yang memengaruhi tersebut, maka terdapat fenomena yang menunjukkan adanya perkembangan
Sstruktumodal dengan rasio debt to equity ratio (DER) pada tahun 2019-2021 dengan tabel dibawah

upibe
uBpuUl

eu
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Tabel 1.1

Debt to Equity Ratio (DER) dengan satuan x (kali)

Tahun Keterangan
Perusahaan 2019 | 2020 | 2021 g
PT.Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA) | -2.13 | 1.43 | 1.15 Mengalami
perbaikan
Peningkatan dan
PT. Unilever Indonesia Tbk (UNVR) 2.91 3.16 3.41 nilai DER yang
= tinggi
4 PT. Kalbe Farma Thk (KLBF) 021 | 023 | 021 N"a'reDrEzhyang
PT= Victoria Care Indonesia Tbk (VICI) 0.53 0.52 0.33 Penurunan
PT. H.M. Sampoerna (HMSP) 0.43 0.64 0.82 Peningkatan

Sumber: Data Diolah

:Jaguwins ueyingaAuaw uep ueywniuedsuaw eduey 1ul sl

~ Berdasarkan survei dari Badan Pusat Statistik, laju industri manufaktur pada tahun 2019
mencdpai 3.80% dan di tahun 2020 mengalami penurunan sebesar -2.93% dan informasi Kementrian
Perindtstrian (kemenperin.go.id), industri perusahaan manufaktur memberikan kontribusi besar atas
perturibuhan ekonomi Indonesia yang mencapai 7.07% pada triwulan Il tahun 2021. Sumber
pertungbuhan pada sektor ini mencapai 1.35%, dalam periode tahun 2021 sektor manufaktur sendiri
mencatatkan pertumbuhan sebesar 6.91% meskipun mengalami tekanan akibat pandemi covid-19
pada tghun 2020. Sektor industri ini juga memberikan dampak secara positif terhadap peningkatan
investasi di sektor ini dan menjadi kontributor yang baik pada salah satu industri yaitu industri
makaniah dan minuman sebesar 6.66%, industri kimia, farmasi dan obat tradisional sebesar 1.96%.
Sehingga perusahaan manufaktur pada sektor industri barang konsumsi dan periode tahun 2019-2021
menja@i' perhatian bagi suatu perusahaan dalam memperoleh dan mengelola laba, investasi dan aset
perusafiaan yang memengaruhi struktur modal suatu perusahaan.
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Berdasarkan Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa nilai DER dari perusahaan pada PT. Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk industri sektor bidang makanan dan minuman mengalami DER yang negatif di
tahun 2019 kemudian mengalami perbaikan ke tahun 2020 dan tahun 2021 walaupun nilai DER
masih diatas angka 1(satu). Industri peralatan rumah tangga yaitu PT. Unilever Indonesia Tbk

Cgzlltahun 2019-2021 memiliki rasio yang tinggi karena utang sudah lebih besar daripada ekuitas dan
ztiap tahunnya mengalami kenaikan pada nilai DER. Sedangkan pada PT. Kalbe Farma industri
gfarmasi memiliki rasio utang yang rendah sehingga memiliki struktur modal yang baik, kondisi ini
“dapat ntenggambarkan bahwasanya pada tahun 2020 walaupun adanya pandemi namun menjadikan
%lndustrl lebih baik dan pada PT. Victoria Care Indonesia Thk industri kosmetik, memiliki rasio DER
éyaﬂg reAdah dan dari tahun ke tahun mengalami penurunan pada utangnya. Pada PT. H.M Sampoerna
”Tlg% industri tembakau terdapat nilai DER dibawah angka 1(satu) namun mengalami kenaikan rasio
mpa@a utang. Dengan melihat data tersebut, dapat terlihat terdapat banyaknya variasi pada struktur
Um&alal yang ada di perusahaan. Sehingga menjadi perhatian bagi penulis untuk meneliti lebih lanjut,
“diKarenakan adanya perbedaan rasio DER (debt to equity ratio) pada struktur modal setiap
jpéusahaan dan faktor yang memengaruhi keadaan tersebut.

Q)
—
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Dengan adanya perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kamini et al., (2020),
=meénhunjukkan bahwa profitabilitas dan stuktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal,
gda@g ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian (Putri, 2019) ukuran
zperusafiaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
<coBsuner goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017, sedangkan pada hasil
~pé‘ﬁellt|an Zahro et al., (2022), menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan terdapat
Zpengaruh secara positif dan signifikkan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor
Smakanan dan minuman periode 2016-2018. Dengan adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya
oyang tidak konsisten atau research gap, maka dari itu menjadi perhatian bagi penulis tertarik untuk
émeneliti. Berdasarkan uraian yang telah dijabarkan sebelumnya, maka dari itu peneliti tertarik untuk
smelakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas, Investasi dan Ukuran Perusahaan
Sterhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi
5Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2021”.

Jn

B. zRumusan Masalah

ep ueywmu

Berdasarkan identifikasi masalah, maka rumusan masalah yang akan dibahas dalam
;‘penelitian adalah “Bagaimana Pengaruh Profitabilitas, Investasi dan Ukuran Perusahaan Terhadap
zStruktur, Modal Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Barang Konsumsi Yang Terdaftar di
=Bursa:Efek Indonesia Periode 2019-2021?”.

CeTujuan Penelitian
dapdf tujuan dari penelitian yang dilakukan oleh peneliti adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.
2. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh investasi terhadap struktur modal.
3. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

:Jeqwn%uemnqa

KAJIAN PUSTAKA
1.© Struktur modal

Pengertian struktur modal menurut (Asnawi, 2017:99), Struktur modal ditunjukkan oleh
kombifiasi pendanaan yakni antara utang jangka panjang dan modal sendiri. Pada neraca, struktur
modakdapat dilihat pada sisi kanan yang terdiri utang dan ekuitas.

2.==Teori struktur modal

-Teori pecking order theory yang disempurnakan oleh Myres dan Maljuf pada tahun 1984,
yang pértama kali dikemukakan oleh Donaldson tahun 1961. Menurut Irfani (2020), Teori pecking
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order tidak memutuskan untuk mengambil struktur modal yang optimal sebagai titik permulaan,
tetapi menegaskan bahwa perusahaan lebih memilih untuk menggunakan pendanaan pada keuangan
internaj=(sebagai saldo laba atau kelebihan aset lancar) daripada menggunakan keuangan eksternal.

- ITrade off theory dikemukakan oleh Myers tahun 1984 yang berpendapat bahwa struktur
Smodal 7adalah pertimbangan antara manfaat dan kerugian dari penggunaan utang. Menurut
gDermawan (2022) sudut pandang teori ini adalah teori yang menerangkan mengenai adanya
~pertukdran antara manfaat dan kerugian yang dapat ditimbulkan oleh keputusan untuk menggunakan

Jutang.

2%

= O

o T . -

v o 3. #AProfitabilitas

s 9

& 5 =Menurut (Asnawi & Wijaya, 2016), Profitabilitas merupakan suatu kapabilitas perusahaan

S a;Eam zmemperoleh laba. Profitabilitas diukur dengan rasio, rasio profitabilitas atau laba
%m@nunjukkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan hasil selama satu periode produksi. Ada
—dua laba dalam laporan keuangan yakni laba sebelum bunga dan pajak (Earning Before Interest dan
oTaxes; EBIT) dan laba bersih/akhir (Earning After Tax; EAT).

%R%io yang digunakan dalam profitabilitas adalah:

x 3 -

3 §a. “Menurut Asnawi & Wijaya (2016:27), ROA menunjukkan laba bagi perusahaan, dengan
g, @ ‘demikian EAT dibagi dengan aktiva total.

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

Y ROA = x 100%

b. =Menurut Asnawi & Wijaya (2016:28), Ukuran yang tepat untuk mengukur Kkinerja karena
return dibandingkan dengan besaran dana sendiri yang diinvestasikan adalah ROE.

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Ekuitas

ROE = X 100%

4. Investasi
==Keputusan investasi berkenaan dengan penempatan dana pada aset tetap (fixed assets). Aset
etap diperlukan sebagai landasan untuk proses produksi yang mencakup meliputi mesin, tanah dan
ainny@a-dan biasanya bernilai besar dan dipakai dalam jangka waktu yang panjang (Asnawi, 2017).

5.=Ukuran Perusahaan

= Menurut (Komarudin & Tabroni, 2019:29), Faktor penentu sruktur modal diantaranya adalah
ukurafgi; perusahaan dikarenakan ketersediaan dana sangat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.
Ukuramyperusahaan didefinisikan sebagai suatu ukuran besar atau kecilnya pada perusahaan ukuran
aktivailigunakan sebagai wakil pengukur proksi besarnya perusahaan. Hal tersebut dipengaruhi oleh
kebuthan modal yang diperlukan oleh perusahaan untuk mendorong kegiatan usahanya dan juga
tidak €dkup hanya mengandalkan modal sendiri atau utang berlebih. Total aset yang dimiliki oleh
perusabaan memiliki jumlah yang berbeda-beda, maka ukuran perusahaan dapat diukur melalui total
aset yang ada di laporan keuangan atau dalam logaritma natural.
Size = Ln(Total Asset)

aquwins uexIngakuaw uep uexwnjuedsusw eduey (Ui si

-

METODE PENELITIAN

Obyek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur pada
sektorsiddustri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2019-
2021.
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A. Variabel Penelitian

1.

2.

Variabel Dependen
Dalam penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu struktur modal dengan
—proksi debt equity ratio (DER). Secara umum, struktur modal merupakan kombinasi antara
altang dan ekuitas (Asnawi & Wijaya 2005). Rumus yang digunakan untuk mengukur
~struktur modal dengan proksi debt to equity ratio adalah sebagai berikut:

=+ Total Hutan
Q DER = —.9
; Total Ekuitas

=Variabel Independen
oa.  Profitabilitas
Variabel penelitian yang digunakan yaitu profitabilitas diartikan sebagai suatu

kemampuan sebuah perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bersih dalam periode yang
—dijalani oleh sebuah perusahaan. Menurut Asnawi & Wijaya (2016:27) ROA menunjukkan
vlaba bagi perusahaan, dengan demikian EAT dibagi dengan aktiva total. Rumus yang
cdigunakan untuk mengukur profitabilitas dengan proksi return on assets adalah sebagai
“berikut:

x 100%

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

ROA = X 100%

ab.  Investasi

Investasi merupakan suatu kebutuhan mendasar yang digunakan untuk mendukung

~  aktivitas perusahaan dalam proses produksi sebagai alokasi nilai pada aset tetap selama
masa penggunaan yang bermanfaat. Indikator yang digunakan dalam investasi adalah

= rasio perubahan aset tetap. Rumus yang digunakan pada rasio perubahan aset tetap yaitu

: sebagai berikut:

Fixed Assets t - Fixed Assets (t — 1)

Fixed Assets = 1009
rred Assets Fixed Assets (t — 1) x %

c. Ukuran Perusahaan
Total aset yang dimiliki oleh perusahaan memiliki jumlah yang berbeda-beda, maka
ukuran perusahaan dapat diukur melalui total aset yang ada di laporan keuangan
- kemudian dalam logaritma natural.

Size = Ln(Total Asset)

BmaTeknik Pengambilan Sampel

= Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini mengenai populasi yang

didapab yaitu dengan teknik sampel berupa probability sampling pada simple random sampling.
Teknik®simple random sampling merupakan pengambilan anggota sampel dari populasi yang
dilakukan secara acak tanpa memperhatikan tingkatan dalam populasi tersebut. Maka kriteria
perusahaan yang akan ditentukan berdasarkan:

1. Perusahaan manufaktur pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.
2. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan perusahaan yang sudah di audit
= selama 3 tahun secara berturut-turut pada periode 2019-2021.
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C.

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode observasi

dokumentasi. Data yang digunakan adalah data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniuedsuaw edue) 1ul SN eAJey ynanyas nele ueibeqas dinnbuaw Buede)i
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3.

~yang dEpuinkasikan.

.9Teknik Analisis Data

;Ujl Statistik Deskriptif

; Uji statistik deskriptif merupakan metode yang digunakan untuk menganalisis suatu
udata yang bersifat data kuantitatif mengenai suatu gambaran pada variabel masing-masing
=dalam penelitian. Uraian tersebut dapat dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai terbesar
c{maximum), nilai terendah (minimum), dan variasi data (standar deviation).

. 7AnaI|S|s Regresi Linear Berganda

v Regresi linear berganda merupakan model regresi yang melibatkan lebih dari satu
A/ariabel independen dan terdapat satu variabel dependen. Analisis data dengan
“imenggunakan metode regresi berganda yang dilakukan oleh peneliti yaitu dengan
zmenggunakan bantuan program Statistical Program for Social Science (SPSS). Berdasarkan
Sdata yang akan di analisis maka dapat menunjukkan bentuk persamaan pada regresi yang
d|ha3|lkan sebagai berikut:

‘ DER.t—ﬁo+B1ROA+[§2Inv+338|ze+ €it

: Keterangan:

= DER = Struktur Modal

= Po = Konstanta

— P = Koefisien Regresi ROA

| B2 = Koefisien Regresi Investasi
B3 = Koefisien Regresi Size
ROA = Profitabilitas
Inv = Investasi
Size = Ukuran Perusahaan
e = Error

=Uji Tambahan

7, Menurut Asnawi & Wijaya (2006), Uji tambahan seringkali dinyatakan sebagai uji

*yang menguatkan. Biasanya dapat dilakukan dengan mengubah proksi untuk suatu variabel,

= periode waktu dan sektor yang dipakai meskipun tidak tepat sama. Pada uji tambahan ini
masih menggunakan pengujian analisis regresi berganda hanya saja mengganti proksi pada
variabel profitabilitas.

HASIL DAN PEMBAHASAN

A= Hasil Penelitian

1.

Analisis Deskriptif
Pada uji statistik deskriptif ini menguraikan mengenai variabel yang digunakan
dalam penelitian. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari satu variabel
dependen yaitu struktur modal dengan proksi debt to equity ratio (DER) serta tiga variabel
independen yaitu profitabilitas dengan proksi return on assets (ROA), investasi dengan
menggunakan rasio perubahan pada aset tetap, serta ukuran perusahaan dengan proksi size
wvatau jumlah aset perusahaan dengan satuan milyar rupiah.
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Tabel 4. 1

Hasil Penelitian Analisis Deskriptif

Variabel Tahun MIN MAX MEAN STD. DEV
2019 -2.13 2.91 0.79 0.72
DER 2020 0.13 3.16 0.86 0.64
(9 2021 0.06 3.82 0.87 0.80
2019-2021 | -2.13 3.82 0.84 0.72
2019 -11.33 60.72 8.64 12.18
ROA 2020 -21.40 59.90 5.84 12.71
(%) 2021 -20.82 30.99 6.43 9.82
) 2019-2021 | -21.40 60.72 6.97 11.63
2019 -29.83 179.92 9.95 29.81
INV 2020 -95.73 421.99 9.91 61.21
(%) 2021 -31.87 338.07 8.67 48.16
2019-2021 | -95.73 421.99 9.50 47.85
5 2019 96 96,199 7,681.63 17,927.95
SIZE 2020 103 163,137 8,963.17 24,983.29
(Rp M) 2021 106 179,356 9,656.20 27,593.24
2019-2021 | 96 179,356 8,767 23,719.04

Sumber: Pengolahan Data SPSS

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada Tabel 4.1 diatas, dapat dikatakan bahwa
Debt to Equity Ratio (DER) pada tahun 2019 mendapat hasil minimum yang negatif sebesar -
2.13% pada PT. Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA) dalam artian pada saat itu perusahaan
sedang mengalami kenaikan utang sehingga melebihi modal atau aset yang dimiliki. Hal
tersebut yang menggambarkan kondisi perusahaan yang tidak baik dikarenakan tidak mampu
memenuhi kewajiban dan ekuitas perusahaan negatif sehingga memiliki utang yang lebih besar
dibandingkan modal atau asetnya. Kemudian saat di situasi tahun 2021 terjadi perbaikan kondisi
pada struktur modal perusahaan secara rata-rata karena ditemukan rata-rata DER nya mengalami
hasil yang positif dan terjadi penurunan kepada utangnya.

Pada penelitian variabel profitabilitas dengan proksi Return on Asset (ROA) pada tahun
2819 ke 2021 ROA perusahaan mengalami fluktuasi pada kinerja laba. Laba yang dihasilkan
perusahaan bisa dijadikan sebagai hasil untuk membayar kewajiban yang ada sehingga saat
kendisi tersebut utang perusahaan akan mengalami penurunan. Walaupun utang terjadi
penurunan namun laba yang dihasilkan menurun secara rata-rata pada tahun tersebut hal ini bisa
téfjadi karena keadaan ekonomi yang tidak menentu dalam artian masuk ke dalam risiko
siStematik yang tidak bisa dihindari oleh perusahaan sehingga hal tersebut menjadi faktor
pefiurunan keadaan perusahaan. llustrasi yang dapat digambarkan yaitu pada kondisi perusahaan
di=PT. Martina Berto Thk mendapat hasil ROA minimum yang terendah di tahun 2019 sebesar
-11.33%.

7 Pada variabel investasi pada tahun 2020 nilai yang terendah dimiliki olen PT. Diamond Food
Indonesia Tbk (DMND) sebesar -95.73%. Sedangkan, nilai yang terbesar dimiliki oleh PT. PT.
Martina Berto Thk (MBTO) namun secara rata-rata pada tahun 2019-2021 mengalami
penurunan, kondisi tersebut dapat dikatakan bahwa perusahaan sedang mengurangi utangnya
dan mengutamakan pendanaan melalui internal perusahaan. Pada tahun 2019 menghasilkan
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hasil positif yang tinggi, walaupun hasil yang didapat masih positif namun ke tahun selanjutnya
mengalami penurunan dapat diperhatikan dari nilai investasi yang turun menunjukkan aset
tetapnya berkurang dan dampak selanjutnya terlihat dari total aset mengalami kenaikan dan
secdra rata-rata kondisi perusahaan mengalami keuntungan, sehingga terjadi penurunan pada
ragio DER artinya hutang perusahaan dapat dipenuhi kewajibannya.

-sPada variabel ukuran perusahaan (size) pada tahun 2021 nilai yang terendah dimiliki oleh
PT: Sentra Food Indonesia Tbk (FOOD) sebesar Rp106Milyar Sedangkan, nilai yang terbesar
dimiliki oleh PT. Indofood Sukses Makmur Thk (INDF) sebesar Rp179,356Milyar, namun
segara rata-rata periode 2019-2021 mengalami peningkatan pada total aset perusahaan sektor
industri barang konsumsi. Hal ini terjadi dikarenakan untuk mendanai kegiatan operasional
pesusahaan, memiliki pendanaan yang bersifat internal dengan baik sehingga dinilai mampu
mehgelola kewajibannya dan mencerminkan kondisi perusahaan yang baik.

2. zAnalisis Regresi Berganda
= Untuk menguji hipotesis adalah dengan menggunakan analisis regresi linear
j)erganda untuk mengukur kekuatan antar variabel. Pengukuran dilakukan antara variabel
bebas dengan variabel terikat. Berikut tabel hasil analisis regresi linear berganda:

Tabel 4. 2a

gHasﬂ Analisis Regresi Variabel Dependen DER dengan ROA, Investasi dan Size (Rp M)

TTPqWING UBINgIAUSUT UEP UBYWIMUeIUswW BqUET TUT SN eAJRY yndn)as neje ueibeqas diznbuaw buede)iq ' |

E o Koefisien _
Varlia‘bel Prediksi (+/-) Tahun Unstanéiarlzed Std. Beta t Sig.
2 2019 -0.024 -0.404 -3.075 | 0.003*
ROA ‘) 2020 -0.001 -0.018 -0.123 | 0.903
| 2021 -0.010 -0.128 -1.021 | 0.312
2019-2021 | -0.011 -0.179 -2.291 | 0.023*
2019 -0.001 -0.025 -0.189 | 0.426
INV . 2020 0.000 -0.022 -0.151 | 0.440*
o 2021 0.007 0.442 3.517 | 0.000*
5 2019-2021 | 0.002 0.125 1.610 | 0.055
= 2019 2.613E-6 0.065 0.501 | 0.310
SIZE . 2020 6.896E-7 0.027 0.189 | 0.426
(RRsM) 2021 1.531E-6 0.053 0.421 |0.338
7] 2019-2021 | 1.242E-6 0.041 0.528 | 0.299
2079 R Square = 0.163 = 3.242*
2020 R Square = 0.001 = 0.021
Keterangan
2021 R Square = 0.214 = 4.547*
201922021 R Square = 0.052 = 2.908*

Sumber: Pengolahan SPSS

Keterangan: * = signifikkan pada a : 5% atau 0.05

v Berdasarkan Tabel 4.2a menunjukkan hasil rata-rata tahun 2019-2021 pada koefisien
vatiabel profitabilitas (ROA) adalah negatif sebesar -0.011. Maka profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal (DER), artinya semakin tinggi tingkat ROA maka semakin
rendah utang yang digunakan. Pada variabel investasi menunjukkan hasil rata-rata tahun 2019-
2021 pada koefisien variabel investasi adalah positif sebesar 0.002. Maka investasi berpengaruh
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positif terhadap struktur modal, artinya semakin tinggi tingkat investasi maka semakin tinggi
pula struktur modal (DER). Dan untuk variabel ukuran perusahaan (size) menunjukkan hasil
ratazrata tahun 2019-2021 pada koefisien size adalah positif sebesar 1.242E-6. Maka ukuran
perdsahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal, artinya semakin tinggi besar ukuran

o peiUsahaan maka semakin besar struktur modal yang ada.

o = Tabel 4. 2b

3 IHa{sil Analisis Regresi Variabel Dependen DER dengan ROA, Investasi dan Size (Log)
=Y :

S 9 0 Koefisien

© \fariabel Prediksi (+/- Tahun i t Sig.
o Va 3 (+-) Unstandarized | o\ g g
o Y B

= 2 2019 -0.024 -0.416 -3.161 0.003*
5 C

© -} r i - -

> SROA 4 2020 0.001 0.023 0.151 |0.881
- S - 2021 -0.011 -0.137 -1.055 | 0.296
g § 2019-2021 -0.012 -0.187 -2.353 | 0.020*
5 LQC 2019 -0.001 -0.044 -0.335 | 0.370
2 a 8 2020 0.000 -0.022 -0.152 | 0.440
= SINVC +

® @ 2021 0.007 0.442 3.516 0.000*
% 2019-2021 0.002 0.124 1.589 0.057
3. : 2019 0.112 0.119 0.890 0.189
S SIZE 2020 0.028 0.033 0.226 0.411
= +

2 (LOG) 2021 0.054 0.048 0.367 | 0.358
g j 2019-2021 0.054 0.055 0.700 0.243
S 2019 R Square = 0.172 = 3.457*
5 2020 R Square = 0.002 = 0.026
=~ Keterangan

5 202t R Square = 0.214 = 4.529%
£2019-2021 R Square = 0.054 = 2.982*

sSumber: Pengolahan SPSS

uo

:Jaquins uexing

éKetergngan: * = signifikkan pada a : 5% atau 0.05

~Berdasarkan Tabel 4.2b menunjukkan hasil rata-rata tahun 2019-2021 pada koefisien
vaniabel profitabilitas (ROA) adalah negatif sebesar -0.012. Maka profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal (DER), artinya semakin tinggi tingkat ROA maka semakin
rendah utang (DER) yang digunakan. Pada variabel investasi, menunjukkan hasil rata-rata tahun
2019-2021 pada koefisien variabel investasi adalah positif sebesar 0.002. Maka investasi
berpengaruh positif terhadap struktur modal (DER), artinya semakin tinggi tingkat investasi
maka semakin tinggi pula struktur modal (DER). Sedangkan untuk variabel ukuran perusahaan
defigan proksi size (log), menunjukkan hasil rata-rata tahun 2019-2021 pada koefisien variabel
size adalah positif sebesar 0.054. Maka ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap
struktur modal (DER), Maka ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal,
artinya semakin tinggi besar ukuran perusahaan maka semakin besar struktur modal yang ada.

BssPembahasan

1.9 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal
o) Dari dua hasil analisis regresi diatas pada Tabel 4.2a dan Tabel 4.2b dengan melihat
< koefisien pada tahun 2019-2021 menunjukkan pengaruh yang negatif. Hasil analisis
Apenelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
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struktur modal. Pengaruh yang terjadi adalah negatif pada variabel profitabilitas dengan
proksi return on asset (ROA) artinya, dapat diketahui bahwa semakin tinggi tingkat
profitabilitas (ROA) pada kondisi perusahaan yang memperoleh laba yang meningkat, maka
perusahaan semakin mampu menggunakan modalnya dengan baik sehingga mampu
memenuhi kewajibannya terhadap utang sehingga terjadi penurunan pada utang.

Hal tersebut didukung dengan pecking order theory, yang terjadi adalah perusahaan
cenderung memutuskan untuk memilih pendanaan internal dalam mendanai usahanya yang
berasal dari laba ditahan tersebut. Kemudian memutuskan untuk alternatif yang kedua adalah
bahwa kondisi yang terjadi pada perusahaan yaitu mensubstitusikan utang yang digunakan
sebagai pelengkap karena jika laba yang dihasilkan semakin banyak maka jumlah utang akan
berkurang. Penelitian yang dilakukan oleh Juliantika & Dewi (2016), Damasius (2020)
mendukung bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROA berpengaruh negatif terhadap
struktur modal.

Pengaruh Investasi Terhadap Struktur Modal

Dari dua hasil analisis diatas pada Tabel 4.2a dan Tabel 4.2b dengan melihat
koefisien pada tahun 2019-2021 menunjukkan bahwa variabel investasi berpengaruh positif
terhadap struktur modal (DER). Pengaruh yang terjadi adalah positif, artinya semakin tinggi
investasi yang dilakukan perusahaan maka perusahaan akan cenderung mendorong untuk
berhutang karena membutuhkan dana yang besar untuk berinvestasi karena tidak hanya
memanfaatkan modal yang dimiliki.

Melalui hasil penelitian, investasi cenderung menimbulkan utang yang artinya
sebagai salah satu alternatif pendanaan yang hanya berpacu pada keterbatasan modal yang
dimiliki sehingga perusahaan bisa melakukan dengan adanya pendanaan utang. Searah
dengan static trade-off theory yang menunjukkan bahwa perusahaan mendanai perusahaan
melalui pendanaan eksternal yaitu dengan penggunaan utang.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Hasil analisis diatas pada Tabel 4.2a dan Tabel 4.2b dengan melihat koefisien pada
tahun 2019-2021 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif pada ukuran
perusahaan terhadap struktur modal (DER). Pengaruh yang terjadi adalah positif, artinya
semakin besar aset yang miliki perusahaan cenderung akan berhutang karena mendanai
kegiatan operasional dengan aset perusahaan. Dikarenakan besarnya aset yang dimiliki
perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan bagi pihak investor karena dinilai mampu
memenuhi kewajibannya. Dikarenakan perusahaan besar akan membutuhkan pendanaan
yang besar pula sehingga cenderung untuk menggunakan pendanaan eksternal jika modal
yang ada tidak tercukupi.

Serta sejalan dengan static trade-off theory bahwa kebutuhan pendanaan melalui
penggunaan utang yang berasal dari eksternal perusahaan. Hal lain yang berkaitan dengan
para investor yang mempertimbangkan keputusan untuk berinvestasi, sehingga dapat
mencerminkan kepercayaan investor kepada perusahaan karena dinilai mampu memenubhi
kewajibannya. Penelitian yang dilakukan oleh Tangiduk et al., (2017) mendukung bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Namun penelitian lain
bertentangan dengan hasil penelitian Putri (2019) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
negatif terhadap struktur modal.

Uji Tambahan

Menurut Ashawi & Wijaya (2006), Uji tambahan seringkali dinyatakan sebagai uji
yang menguatkan. Biasanya dapat dilakukan dengan mengubah proksi untuk suatu variabel,
periode waktu dan sektor yang dipakai meskipun tidak tepat sama. Dalam penelitian ini
dilakukan uji tambahan yang bertujuan untuk memberikan perbandingan hasil yang di teliti.
Pada pengujian yang dilakukan sebelumnya yakni menggunakan variabel independen
profitabilitas dengan proksi return on asset (ROA). Namun dalam penelitian ini dilakukan
uji tambahan yang membedakan ada pada variabel independen profitabilitas dengan proksi
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return on equity (ROE) untuk variabel lainnya tetap sama dan sesuai dengan pengujian
sebelumnya. Maka, berikut merupakan hasil data menggunakan uji tambahan pada tabel
r~Sebagai berikut:
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- T Tabel 4.3a
o O =
;P g HaS|I AnaI|S|s Regresi Berganda Variabel Dependen DER dengan ROE, Investasi, Size (Rp
82 & M)
;- 3 = . .
e T = Koefisien

/ariabel Prediksi (+/- Tahun i t Sig.
-/ Tiabg] (+/-) Unstandarized | ¢y poio g
b S 5 B
. § o 2019 0.011 0.396 2.985 0.004*
b o — ul
FQa 5 1 0.005 0.223 1.585 0.119
- g §OEL, 4 2020
P23 S 2021 0.007 0.181 1448 | 0.154
BPEC g 2019-2021 | 0.007 0.272 3.552 0.001*
é‘ ® E’% = 2019 -0.001 -0.029 -0.220 0.414
£S5 v N 2020 0.000 0.022 0.155 0.439
P T2 o 2021 0.007 0.448 3.608 0.000*
i% % = 2019-2021 | 0.003 0.173 2.264 0.025*
8 c o 2019 -2.238E-6 -0.056 -0.424 0.337
t 5 SIZE: N 2020 1.840E-7 0.007 0.052 0.480
P o(Rp My: 2021 7.594E-7 0.026 0.211 0.417
b = 2019-2021 | -1.049E-7 -0.003 -0.046 0.473
+ 2 2019> R Square = 0.155 = 3.060*
P o ;
- 2 2020; R Square = 0.049 = 0.854
=S ; Keterangan
b S 2021 R Square = 0.230 = 4.985*
b 2019- 2021 R Square = 0.093 = 5.416*
S cSumber: Pengolahan SPSS
> 3
i % Ke]:erangan * = gignifikkan pada o : 5% atau 0.05
2 c —Berdasarkan Tabel 4.3a menunjukkan hasil rata-rata tahun 2019-2021 pada koefisien
é %’R/arlabe1 profitabilitas (ROE) adalah positif sebesar 0.007. Maka, profitabilitas memiliki pengaruh
2 opositif terhadap struktur modal (DER), artinya semakin tinggi tingkat ROE maka akan semakin tinggi
2 §tingka‘\F,DER. Pada koefisien variabel investasi adalah positif sebesar 0.003, maka investasi
% é'berperigaruh positif terhadap struktur modal (DER), artinya semakin tinggi tingkat investasi maka
= semakifl tinggi pula struktur modal (DER). Kemudian pada koefisien variabel ukuran perusahaan
_:)

(size) adalah negatif sebesar -1.049E-7, maka ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
struktar modal (DER), artinya semakin tinggi ukuran perusahaan maka semakin rendah struktur
modal_perusahaan tersebut.
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Tabel 4.3b
Hasil-Analisis Regresi Berganda Variabel Dependen DER dengan ROE, Investasi dan Size

— (Log)
= x Koefisien
2 Variabel Prediksi (+/- Tahun i t Sig.
2 b (+/-) Unstanéiarlzed Std. Beta g
3 L £ 2019 0.011 0.396 2.955 0.005*
2 = 0.005 0.225 1.582 0.120
2 Rod .. 2020
5 5 2021 0.007 0.192 1.500 0.140
oo A 2019-2021 | 0.008 0.280 3.604 0.000*
S 5 2019 -0.001 -0.022 -0.167 0.434
- §IN v . 2020 0.000 0.021 0.153 0.440
2 K 2021 0.007 0.445 3.580 0.000*
)] = ™M
5 G 2019-2021 | 0.003 0.174 2.278 0.024*
29 7 2019 -0.044 -0.047 -0.342 0.367
5 SSIZE . 2020 -0.007 -0.008 | -0.056 | 0.478
o £LOG) 2021 -0.041 -0.036 | -0.280 | 0.391
£ S 2019-2021 | -0.040 -0.041 -0.526 0.599
5 2018 R Square = 0.154 = 3.036*
o { R Square = -
o 2020 Keterangan q 0.049 0.854
2 202 R Square = 0.231 = 5.000*
=} E
©2019-2021 R Square = 0.095 = 5.518

©Sumbef; Pengolahan SPSS
§Keterangan: * = signifikkan pada o : 5% atau 0.05

Berdasarkan Tabel 4.3b menunjukkan hasil rata-rata tahun 2019-2021 pada koefisien
variabel profitabilitas (ROE) adalah positif sebesar 0.008. Maka, profitabilitas memiliki pengaruh
épositiﬂerhadap struktur modal (DER), artinya semakin tinggi tingkat ROE maka akan semakin tinggi
ctingkat=sDER. Pada koefisien variabel investasi adalah positif sebesar 0.003, maka investasi
sberpengaruh positif terhadap struktur modal (DER), artinya semakin tinggi tingkat investasi maka
~semakin tinggi pula struktur modal (DER). Kemudian pada koefisien variabel ukuran perusahaan
S(size) adalah negatif sebesar -0.040, maka ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur

amodal5(DER), artinya semakin tinggi ukuran perusahaan maka semakin rendah struktur modal
““perusahiaan tersebut.
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u

Pembéhasan

Berdasarkan hasil penelitian pada Tabel 4.3a dan 4.3b bahwa pada variabel ROE
berpefigaruh positif terhadap struktur modal (DER). Artinya, semakin tinggi tingkat ROE maka
semakin tinggi tingkat struktur modal (DER). Hal ini dapat dikatakan, bahwa ketika perusahaan
mempgroleh laba yang meningkat maka dapat meningkatkan penggunaan utang. Sesuai dengan static
trade 6ff theory yang menyatakan bahwa kenaikan pada laba yang dihasilkan oleh perusahaan akan
meningkatkan utang. Dapat terjadi dikarenakan pada periode tertentu perusahaan dapat
menghasilkan laba yang meningkat maka akan berpengaruh terhadap peningkatan utang. Ketika
perusahaan berhutang maka akan memiliki kewajiban untuk membayar bunganya, dengan
pengglinaan utang dapat memberikan manfaat karena, menjadi pengurangan pembayaran pajak
akibatzperolehan laba tinggi yang harus dibayarkan oleh perusahaan. Pada saat perusahaan
menghasilkan laba yang besar maka akan membayar pajak dari laba yang dihasilkan. Namun akan
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menjadi berisiko jika perusahaan tidak dapat membayar utang yang dipinjam karena kesulitan
keuangan untuk membayar kewajibannya.
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KESIMPULAN DAN SARAN

A.cKesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian ini, maka kesimpulan yang dapat diambil adalah profitabilitas dengan
%@i freturn on asset/ROA) berpengaruh negatif terhadap struktur modal, investasi berpengaruh
positif terhadap struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal

B. ZSaran

Perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi dapat mengurangi tingkat utangnya,
sehingga laba yang dihasilkan dijadikan sebagai laba ditahan sehingga dapat dijadikan
sebagai salah satu sumber pendanaan perusahaan. Oleh karena itu, kepada investor dapat
mempertimbangkan dalam memilih perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi.
Dengan adanya peningkatan terhadap kegiatan investasi sebagai kebutuhan dasar
perusahaan maka dapat meningkatkan utang. Karena perusahaan tidak dapat hanya
mengandalkan keuangan sendiri atau laba sehingga perusahaan harus menjaga hubungan
yang baik dengan pasar keuangan sebagai sumber pendanaan yang berasal dari eksternal
perusahaan. Perlu memahami kepada para investor bahwasanya perusahaan yang
berhutang tinggi tidak serta-merta menggambarkan kondisi perusahaan yang buruk, jika
dana yang digunakan untuk keperluan investasi.

Perusahaan yang besar menggambarkan bahwa jumlah aset yang dimiliki perusahaan
besar sehingga memiliki struktur utang yang tinggi. Dalam artian perusahaan ingin
mengembangkan usahanya menjadi besar dengan demikian perusahaan akan
membutuhkan pendanaan yang lebih besar pula dan memiliki akses secara baik untuk
masuk ke pasar modal.
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