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SAbstrak: Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh

Profitabilitas, Investasi, dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
pada perusahaan manufaktur sektor dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan periode tahun 2019-2021 yaitu pada era COVID-19.
Teori yang digunakan untuk mendasari penelitian ini adalah teori Pecking
Order Theory dan Trade-Off Theory. Pecking Order Theory merupakan
penggambaran Struktur Modal perusahaan yang lebih mengutamakan laba
ditahan sebagai sumber dana internal dengan tujuan penggunaan hutang
menjadi makin rendah. Sedangkan Trade-Off Theory merupakan
penggambaran Struktur Modal perusahaan yang lebih mengutamakan
penggunaan hutang dibandingkan modal sendiri. Metode yang digunakan
dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif. Data yang dikumpulkan
adalah data sekunder yaitu data keuangan perusahaan manufaktur sektor
dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2019-
2021. Teknik pengambilan sampel yang dilakukan adalah teknik Probability
Sampling dengan metode Simple Random Sampling. Data kemudian diuji
dengan menggunakan metode uji regresi linier berganda dan analisis
deskriptif. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal pada perusahaan manufaktur
sektor dasar dan kimia, Investasi berpengaruh negatif terhadap Struktur
Modal pada perusahaan manufaktur sektor dasar dan kimia, dan Ukuran
Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal pada perusahaan
manufaktur sektor dasar dan kimia. Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat
disimpulkan bahwa Profitabilitas, Investasi, dan Ukuran Perusahaan
berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal pada perusahaan manufaktur
sektor dasar dan kimia yang terdaftar di BEIL

2;Kata kunci: Profitabilitas, Investasi, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal
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Cara mengutip:

LPEN DAHULUAN

“Unsur penting dalam suatu perusahaan yang dibutuhkan yaitu dengan adanya Struktur
odaLuntuk mengembangkan bisnis yang akan atau sedang dijalankan. Menurut Asnawi (2017)
Struktér Modal memiliki komposisi yang penting yaitu hutang jangka Panjang dan modal
oseoﬁdiri Kebutuhan investasi biasanya menunjukkan bahwa adanya Struktur Modal. Struktur
dal tidak memengaruhi risiko usaha, melainkan memengaruhi laba bagi pemegang saham.
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ZTidak hanya laba, tetapi total aset perusahaan juga akan memengaruhi Struktur Modal
ﬁka:clzena semakin besar total aset perusahaan maka perusahaan akan membutuhkan sumber
ng,pﬁldanaan yang besar. Hutang jangka Panjang merupakan salah satu sumber pendanaan yang
%pé_]fmg sering digunakan oleh perusahaan. Masalah lainnya yang bisa memengaruhi Struktur
%dal adalah Investasi. Dalam hal ini berbicara mengenai Aset Tetap. Semakin besar aset tetap
;péiusahaan maka semakin besar pendanaan yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk membeli
zasgt tefsebut.

]jPerusahaan yang peneliti fokuskan untuk objek penelitian adalah perusahaan manufaktur

#sektor dasar dan kimia di Indonesia dan sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Yang di dalam
Sperusahaan terbagi menjadi beberapa sub sektor antara lain, sub sektor Semen, sub sektor
oKeramik Porselen dan Kaca, sub sektor Logam dan Sejenisnya, sub sektor Kimia, sub sektor
TPlastik=dan Kemasan, sub sektor Pakan Ternak, sub sektor Kayu dan Pengolahnya, dan sub
gsektorﬁPulp dan Kertas. Berikut merupakan data Struktur Modal yang diukur dengan proksi Debt
~to Equity Ratio (DER).
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‘ Tabel 1.1
Perusahaan Sektor Dasar dan Kimia yang memiliki tingkat DER Tertinggi Tahun 2019-2021
(Dalam x kali)
= Tahun
v Perusahaan Keterangan

2019 | 2020 | 2021

Alumindo Light Metal Industry Tbk Fluktuasi dan mengalami

786.93 | -6.30 1.55

-Joguins UE)HDC]B/{LJGLU uep ueyuniue

(ALNII) perbaikan

Trit.'; Mahakam Resources Tbk (TIRT) 23.92| -2.01| -1.54| Mengalami penurunan
SLIGlobal Tbk (SULI) 21.93| -571| -7.18| Mengalami Penurunan
Saramacentral Bajatama Tbk (BAJA) 1028 | 495 | 239 Mengalami penurunan

Kraliatau Steel (Persero) Tbk (KRAS) 735 | 6.16 | 574 Mengalami penurunan
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Pada tabel 1.1, diperlihatkan PT Alumindo Light Metal Industry Tbk (ALMI) pada tahun

2019 memiliki tingkat DER yang sangat tinggi dengan nilai sebesar 786.93x kali. Hal ini dapat
disimpﬁlkan bahwa tingkat hutang yang dimiliki perusahaan lebih besar dibandingkan tingkat
-modalsendiri. Tetapi pada tahun 2020 mengalami penurunan tingkat DER dengan nilai -6.30x
Q—iﬂ(ali. Dalam hal ini perusahaan sedang mengalami kerugian diakibatkan banyaknya hutang

operusahaan yang melebihi jumlah ekuitasnya. Kemudian, pada tahun 2021 PT Alumindo Light
Metal Industry Tbk (ALMI) mengalami perbaikan dengan nilai DER sebesar 1.55x kali.

I
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é % #Perusahaan lain dengan sektor yang sama seperti Saranacentral Bajatama Tbk (BAJA)
Zme Omllikl tingkat DER yang tidak mencapai 700 x kali. Perusahaan lain dengan sektor yang sama
@uga Kiakatau Steel (Persero) Tbk (KRAS) memiliki tingkat DER yang tidak mencapai 700x
Zkali. Kedua perusahaan ini juga sama-sama mengalami penurunan tingkat DER, yang berarti
%pe;;'lusahaan ini memiliki penurunan tingkat hutang yang bisa disebabkan oleh beberapa hal.
cc & Tabel 1.2

® o B

c éemsahaan Sektor Dasar dan Kimia yang memiliki tingkat DER Terendah Tahun 2019-2021
ij_ S o (Dalam x kali)

5 é ;: Tahun

= o Perusahaan Keterangan

g = 2019 | 2020 | 2021

% & Stabil dan mengalami

g Ekadharma International Tb (EKAD) 0.14| 0.14| 0.13

g = penurunan

E : Mengalami penurunan

3| Indosigsia Fireboard Industry Tbk (IFII) 0.13| 0.07| 0.07 _

2 - dan stabil

5

g Emdeki Utama Tbk (MDKI) 0.11( 0.10| 0.09| Mengalami penurunan

® =

é I aka;;jta Kyoei Steel Work LTD Tbk Mengalami perbaikan

§ é -1.36 | -1.34 | -1.34

5| (JKS3W) sedikit

3 Etcr@‘do Wahanatama Tbk (ETWA) -4.25 | -4.93 | -10.16 | Mengalami penurunan

oPada tabel 1.2, diperlihatkan pada PT Eterindo Wahanatama Tbk (ETWA) memiliki
tingkat DER yang minus dan mengalami penurunan. Pada hal ini perusahaan ini mengalami
kerugi@n yang tidak bisa dibayarkan dan kebanjiran hutang yang melebihi jumlah ekuitas
perusghiaan. Dalam hal ini perusahaan ini bisa dibilang sudah tidak sehat dan akan terjadi
kebarigkrutan dikarenakan jumlah hutang yang melebihi tingkat ekuitas perusahaan.

DUnsur yang memengaruhi Struktur Modal salah satunya adalah Profitabilitas.
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Menurut Asnawi &
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Wijaya (2017:26) Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan mendapatkan hasil

selama satu periode produksi. Jika perusahaan menghasilkan laba yang besar, maka perusahaan

cendefang menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan untuk kegiatan operasional
_perusahaan sebelum menggunakan hutang.

% Pada tahun 2021 PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk (INTP) mencatat tingkat
“Profitdbilitas dengan tingkat ROA sebesar 6.84% dan ROE sebesar 8.67%. Tingkat DER yang
““dicatat; oleh perusahaan sebesar 0.27x kali. Pada perusahaan INTP ini memiliki tingkat
oProfitabilitas yang cukup tinggi tetapi memiliki tingkat DER yang rendah, yang berarti bahwa
‘Sperusahaan ini memiliki tingkat hutang lebih kecil daripada modal perusahaannya sendiri.
ED%hgan begitu perusahaan mengambil keuntungan tersebut untuk dipakai lagi sebagai modal
“kegiatan operasional perusahaannya.

uelbe
npul

Pada tahun yang sama, PT Wijaya Karya Beton Tbk (WTON) mencatat tingkat
oProfitdbilitas dengan tingkat ROA sebesar 0.93% dan ROE sebesar 2.45%. Tingkat DER yang
—digatat=oleh perusahaan sebesar 1.62x kali. Pada perusahaan WTON ini memiliki tingkat
“Profitabilitas yang rendah dibandingkan perusahaan INTP tetapi memiliki tingkat DER yang
Slebih Besar, yang berarti bahwa tingkat hutang lebih besar daripada modal perusahaannya
~sepdiri> Dalam hal ini perusahaan yang memiliki tingkat Profitabilitas yang tinggi tetapi
3m§milﬂ<i tingkat Struktur Modal yang rendah. Tetapi perusahaan yang memiliki tingkat
gl)i‘%ﬁtabilitas yang rendah, tingkat Struktur Modal yang dimiliki tinggi.
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=Hal lainnya yang berkaitan dengan Struktur Modal adalah Investasi. Investasi berkenaan
~dengaf’: penempatan dana pada Aset Tetap. Aset Tetap diperlukan sebagai landasan untuk
smemproduksi. Tanpa adanya Aset Tetap, proses produksi tidak akan terjadi. Perusahaan yang
smemiliki tingkat Investasi yang tinggi cenderung akan membutuhkan pendanaan yang besar
%uga. Hal inilah yang membuat perusahaan menggunakan hutang jangka panjang sebagai sumber
¢pendanaan perusahaan. Menurut Ambarsari & Hermanto (2017), Struktur Modal mempengaruhi
gterhadap besar modalnya tertanam dalam Aset Tetap. Perusahaan yang sebagian besar modalnya
“beruparAset Tetap, maka komposisi penggunaan hutang akan lebih didominasi oleh hutang

Q
e

—jangka panjang. Aset tetap memiliki jangka waktu yang lebih lama dibandingkan aset lainnya,
Smaka penggunaan hutang lebih ditekankan pada hutang jangka panjang.
3

egue

g = Seperti pada kasus pada PT Singaraja Putra Tbk (SINI) pada tahun 2021 memiliki tingkat
ZDER 4.41x kali dan tingkat Investasi dari tahun 2020-2021 memiliki kenaikan sebesar 27,66%.
“Pada perusahaan SINI ini mengalami kenaikan pada tingkat Investasi-nya dan memiliki tingkat
“DER §fang cukup tinggi yang berarti perusahaan lebih menekankan pendanaan pada hutang
ketimbang modal perusahaan sendiri untuk melakukan investasi. Pada tahun yang sama PT
=Solust Bangun Indonesia Tbk (SMCB) memiliki tingkat DER 0.92x kali dan memiliki tingkat
“Investasi dari tahun 2020-2021 memiliki penurunan sebesar -55,16%. Pada perusahaan SMCB
ini mengalami penurunan pada tingkat Investasi-nya tetapi memiliki tingkat DER yang kecil,
yang Berarti perusahaan menjual sebagian aset tetapnya untuk membayar hutang perusahaan
sehingga tingkat DER pada perusahaan tidak terlihat besar.

Hal lainnya yang berkaitan dengan Struktur Modal adalah Ukuran Perusahaan. Ukuran
Perusahaan menggambarkan besar kecilnya aktiva yang dimiliki suatu perusahaan. Tidak hanya
itu Ukfiran Perusahaan diukur dengan menggunakan Total Aset yang dimana semua aset melalui
aset lancar dan aset tidak lancar digabung menjadi satu. Pada pembahasan sebelumnya
mengghai Investasi, Investasi juga merupakan aset perusahaan yang berupa aset tetap.
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Semakin besar total aset yang dimiliki semakin besar pula dana yang dibutuhkan
perusahaan. Salah satu sumber pendanaan yang paling sering digunakan perusahaan adalah
hutang-jangka panjang. Seperti pada contoh kasus pada tahun 2021 PT Krakatau Steel Tbk

(KRAS) mempunyai total aset sebesar Rp 53.880,55 miliar dengan tingkat DER sebesar 5.74x
ckali. Perusahaan KRAS ini memiliki total aset yang besar dan memiliki tingkat DER besar juga
Syang Berarti bahwa perusahaan lebih menekankan pendanaan pada hutang ketimbang modal
erusafiaan sendiri. Terbalik pada PT Lionmesh Prima Tbk (LION) yang memiliki total aset
sebesat Rp 145.46 miliar dengan tingkat DER sebesar 0.26. Yang berarti perusahaan lebih
gnekankan pendanaan pada modal perusahaan sendiri dibandingkan hutang.

el

%JSLU %J
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% —Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, dengan pengertian dan pernyataan yang
mngkapkan dalam penelitian atau kejadian yang memiliki perbedaan di masing-masing
Vaﬂabel maka penulis tertarik untuk memilih judul penelitian dan ingin mengetahui lebih dalam
Dlagl mengenai pengaruh atau faktor apa yang nyata dengan penelitian ini yaitu: “Pengaruh
a’Prﬂﬁtablhtas Investasi, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Sektor Dasar
éd@ K}mla Yang Terdaftar Di BEI Periode 2019-2021”.

22 ZTINJAUAN PUSTAKA
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;Struktur Modal

1SN} e‘gex yn

“Menurut Asnawi & Wijaya (2015:99) Struktur Modal memiliki dua komposisi penting
Syaitu ﬁytang jangka panjang dan modal sendiri. Biasanya kebutuhan investasi menunjukkan
sadanyg Struktur Modal. Pendanaan modal sendiri akan memiliki konsekuensi yang berbeda jika
Ediband]ngkan dengan pendanaan dari utang.

ouswl

“Teori ini sependapat dengan Lilia, Verawaty, Situmeang, Hartanto (2020), Struktur
Q:JModal merupakan pembelanjaan permanen dari perusahaan yang mencerminkan perbandingan
Cyntara‘hutang jangka Panjang perusahaan dengan modal sendiri yang berupa laba ditahan dan
g:;penerbitan saham, Jika Semakin banyak hutang yang ditanggung untuk membiayai
foperasionalnya, maka semakin besar pula Struktur Modal perusahaan sehingga risiko yang

;ditanggung perusahaan juga semakin besar.

< nBerdasarkan beberapa penjelasan di atas, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
g;pengeftian Struktur Modal merupakan komponen modal perusahaan yang memiliki gabungan
fantard=hutang jangka panjang dan modal sendiri tetapi masing-masing komponen memiliki
&onsekuensi yang berbeda apabila dihubungkan dengan variabel yang memengaruhi Struktur
cModal; Rumus yang digunakan dalam perhitungan Struktur Modal yang diproksikan dalam Debt
~to Equuty Ratio sebagai berikut :

’ Total Liabilities

DER = 1009
Total Equity x %

2.1.1.Z=Teori mengenai Struktur Modal

2.1.1.%: Teori Pecking Order
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Menurut Liang & Natsir (2019) Pecking Order Theory merupakan teori yang
menggambarkan perusahaan mana yang lebih mengutamakan laba ditahan sebagai sumber
pendaifaan, kemudian hutang dan penerbitan saham sebagai pilihan terakhir dari sumber
-pendanaan.

‘:'Menurut Teori Modigliani dan Miller (1958) Teori Pecking Order muncul sebagai salah
atu teori Struktur Modal yang menjelaskan bagaimana perusahaan membiayai kegiatannya.
®3Te£r1 Pecklng Order menyatakan bahwa apabila Profitabilitas perusahaan makin tinggi maka
éakan meningkatkan sumber dana internal sehingga penggunaan hutang menjadi makin rendah.
=T gri Pecking Order mengasumsikan bahwa perusahaan cenderung memilih pembiayaan

%m%mal untuk mendanai proyek-proyeknya.

fyese)ay,

ueibeqgs

=Berdasarkan penjelasan diatas, dapat diambil kesimpulan bahwa Teori Pecking Order ini
amerupakan penggambaran perusahaan tersebut lebih mengutamakan laba ditahan sebagai
mcsumbef dana internal dengan tujuan penggunaan hutang menjadi makin rendah.

52.% 1. 2 Teori Trade Off

50 C

= a SMenurut Safitri & Akhmadi (2017), teori ini merupakan model yang didasarkan pada

Q
=

ET@de—fo (Pertukaran) antara keuntungan dan kerugian penggunaan hutang. Penggunaan
chutangzyang semakin besar akan mengarah pada kesulitan keuangan atau kebangkrutan. Trade-
(gOff Theory memprediksi masing-masing perusahaan menyesuaikan secara perlahan-lahan ke
~arah débt ratio yang optimal. Menurut Sari & Ardini (2017) Struktur modal yang optimal dapat
bdltemukan dengan menyeimbangkan antara keuntungan atas penggunaan hutang dengan biaya

3kebangkrutan dan biaya modal, yang disebut Trade-Off.

npun|

1B

S

“Berdasarkan penjelasan diatas, dapat diambil kesimpulan bahwa Trade-Off Theory
cmerupgkan teori yang menggambarkan situasi perusahaan yang lebih mengutamakan
>penggunaan hutang dibandingkan modal sendiri. Semakin besar hutang yang digunakan maka

—perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan (financial distress) dan bisa saja mengalami
%kebangkrutan.

Juesus

w

.2. SProfitabilitas

~Menurut Asnawi & Wijaya (2015:26) Profitabilitas menunjukkan kemampuan
erusahaan mendapatkan laba selama satu periode. Terdapat dua laba dalam laporan keuangan
akni®BIT dan EAT. EBIT sering disebut sebagai Laba Operasi sedangkan EAT disebut sebagai
gLaba Bersih. Secara garis besar, Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam
“menghgisilkan laba dalam periode tertentu. Untuk mengukur Profitabilitas menggunakan Rasio.
Rasioftersebut terbagi menjadi dua yaitu :

LQ<sw%ex1nqa§39uJ

2.2.1._Return on Asset (ROA)

Menurut Asnawi & Wijaya (2015:27) ROA menunjukkan Laba bagi perusahaan. Dengan
demikgan, EAT dibagi dengan Aktiva Total. Menurut Brigham dan Houston (2013:148)
mengatakan bahwa ROA merupakan rasio laba bersih terhadap total aset untuk mengukur
pengembalian atas total aset. Rumus dari ROA adalah sebagai berikut:
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Laba Bersih Setelah Pajak
Total Asset

ROA = X 100%

2.2.2. ‘\yriReturn on Equity (ROE)

10 Y

;Menurut Asnawi & Wijaya (2015:28) ROE merupakan ukuran yang tepat bagi investor
ntuk mengukur kinerja return dibandingkan dengan besaran dana sendiri yang diinvestasikan.
musidari ROE adalah sebagai berikut :

; _ Laba Bersih Setelah Pajak

ROE = 1009
Total Equity X o

ﬁéem

HE

Q
o
Q
=l
Q
9 L
3. “Investasi
=
c
-}
@

Ejl\denumt Prastika & Candradewi (2019) ketika perusahaan meningkatkan aktiva tetapnya

dn‘gestasi berkenaan dengan penempatan dana pada aset tetap. Aset tetap diperlukan sebagai
mxlagdasétn untuk melakukan proses produksi. Dengan kata lain, Investasi merupakan dana internal
Qpéfusa%raan yang digunakan untuk operasional perusahaan dalam meningkatkan aset tetapnya.

cRumusidari Investasi adalah sebagai berikut :

e

N

=) 1 . Aset Tetap (t) — Aset Tetap (t — 1)

o = Investasi = x 100%

3 a Aset Tetap (t — 1)

%2.4. =Ukuran Perusahaan

g %Menurut Laila, Saroh & Krisidanto (2022) Ukuran Perusahaan adalah suatu ukuran,

A3_skala, atau variabel yang menggambarkan besar kecilnya perusahaan berdasarkan total aset.
“Ukuran Perusahaan yang semakin besar, maka mempunyai kelebihan untuk memperoleh sumber
@endanaan dalam membiayai investasinya untuk mendapatkan laba.

=Menurut Ekinanda, Wijayanti & Siddi (2021) mengatakan bahwa teori pecking order
mbahwezperusahaan yang mempertahankan atau mengembangkan usahanya akan mengeluarkan
~dana yjang besar, baik dari modal sendiri maupun kebijakan hutang. Maka dari itu, Ukuran
%Pemséiqaan dapat diartikan besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai aktiva. Besar
kecilriya suatu perusahaan secara langsung sangat berpengaruh terhadap kebijakan Struktur
od&Lperusahaan.

gaduaw

o)
=

~Berdasarkan penjelasan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa Ukuran Perusahaan
merupakan ukuran besar kecilnya perusahaan berdasarkan nilai Total Asetnya, semakin besar
modalperusahaan semakin besar perusahaan mengeluarkan dananya untuk melakukan investasi
dengant modal sendiri. Rumus dari Ukuran Perusahaan adalah sebagai berikut :

Size = Ln (Total Aset)
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3. METODE

Q

Obyek penelitian pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur khususnya industri
_sektor dasar dan kimia yaitu perusahaan yang dalam perusahaan sub sektor semen, sub sektor
'g}(eramil; porselen dan kaca, sub sektor logam dan sejenisnya, sub sektor kimia, sub sektor plastik

2dan kemasan, sub sektor pakan ternak, sub sektor kayu dan pengolahannya, sub sektor pulp dan
ertas di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2019-2021.

eJ

=Penelitian ini dilakukan melalui pendekatan metode kuantitatif yang merupakan metode
elitian pada pengukuran suatu variabel numerik yang akan menganalisis pengukuran model
istik dan menghasilkan hubungan pada variabel yang akan diteliti. Penggunaan metode
.nti‘tatif ini menekankan pada jumlah data yang telah dikumpulkan.

|_1Cr$16ueLu ﬁwu‘

8 veH

st

sd

®d

L\Penelitian ini menggunakan 2 jenis variabel, yaitu variabel independen dan variabel

d en@én. Penjelasan untuk variabel-variabel tersebut akan dijelaskan sebagai berikut:

TVariabel Dependen

oVariabel Dependen yang digunakan ada Struktur Modal dengan proksi Debt to Equity
io {DER). Menurut Asnawi & Wijaya (2015:99) mengatakan bahwa Struktur Modal
~memiliki dua komposisi penting yaitu utang jangka Panjang dan modal sendiri. Biasanya
zkebutuhan investasi menunjukkan adanya Struktur Modal. Pendanaan perusahaan dengan modal
§:sendir£,akan memiliki konsekuensi yang berbeda jika dibandingkan dengan pendanaan dari

Sutang.?

eAley yninygs ngye ue!ﬁeg_a

ugpun-buepungbunpu

&ed
N

Variabel Independen

2.1. “Profitabilitas

BHMH&EDUS

“Variabel penelitian yang digunakan yaitu Profitabilitas. Menurut Asnawi (2017:1.64)
Profitabilitas menunjukkan tingkat efisiensi yang dapat dihasilkan dari setiap penjualan. Profit
%yang dihasilkan merupakan persentase keuntungan dari dana yang diinvestasikan. Profitabilitas
odapatzdiartikan sebagai suatu kemampuan sebuah perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
‘adalanperiode yang dijalani oleh sebuah perusahaan.

}Keuntungan perusahaan dapat dicapai pada penjualan yang dilakukan oleh perusahaan,
keuntungan tersebut dapat digunakan untuk keberlangsungan kehidupan perusahaan. Melalui
laba Bgtsih yang didapatkan setelah dikurangi oleh semua biaya yang berkaitan dengan aktiva.

S ueying

wn

199

“3.2.2.iaInvestasi

Investasi merupakan aktivitas perusahaan dalam penanaman uang atau modal untuk
memperoleh keuntungan. Indikator yang digunakan dalam investasi ada aset tetap karena
bersifaf,jangka panjang sebagai barang yang bernilai penting bagi perusahaan.

3.2.3.sUkuran Perusahaan

“*Variabel Ukuran Perusahaan merupakan sebuah gambaran mengenai besar kecilnya
suatuzperusahaan yang diukur dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Total aset
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digunakan sebagai sumber dana yang diperoleh untuk membiayai investasi dalam memperoleh
laba. Ukuran Perusahaan yang semakin besar, maka perusahaan mempunyai kelebihan dana
untuk(figmperoleh sumber pendanaan dalam membiayai investasinya untuk mendapatkan laba.

= Tabel 3.1

Operasional Variabel

Variabel Pengukuran Satuan

B Total Liabilities

] DER = 1009 1
Struktur Modal Total Equity X Ll x (kali)

Laba Bersih Setelah Pajak
ROA = ® 1008
Total Aset
Profitabilitas %o
_ Laba Bersih Setelah Pajak

ROE = 3 100084
Total Equity °

—‘! NS :4“444

1k

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

i

Aset Tetap (t) — Aset Tetap (t — 1 _
Investasi ( ) x 100% %
Aset Tetap (t — 1)

)1

31111

|

B Uluran
B Size = Ln (Total Aset) Ep M
Perusahaan

cUntuk pengambilan sampel pada populasi yang menggunakan teknik sampel berupa
robabrlity Sampling pada simple random sampling yaitu pengambilan anggota sampel dari
ebuah populasi secara acak tanpa memerhatikan tingkatan dalam populasi itu. Total sampel
yang sudah dikumpulkan berjumlah 71 perusahaan.

yeyuinjuesusw eduey 1ul si)ny eAuey ynanyas neje uelbeqas diynbuaw buedeyiq |

qaAuail, uep

f Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder
ctersebmt mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari sumber yang telah ada. Data sekunder
gtersebi}t berupa laporan keuangan dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

(9]

glndongsia periode 2019-2021 yang diperoleh dari situs Bursa Efek Indonesia.

g fTeknik analisis data yang digunakan terdapat dua yaitu Uji Statistik Deskriptif dan
AnaliSis Regresi Linier Berganda. Uji Statistik Deskriptif merupakan teknik analisis yang
menggambarkan atau mendeskripsikan data penelitian melalui nilai minimum, maksimum, rata-
rata (Mean), standar deviasi. Metode ini bertujuan untuk memberikan gambaran fenomena
terkaitvariabel penelitian melalui data yang telah dikumpulkan.

Sedangkan Regresi linier berganda merupakan model regresi yang melibatkan lebih dari
satu Fariabel independen dan terdapat satu variabel dependen. Analisis data dengan
meng‘éﬂnakan metode regresi berganda yang dilakukan oleh peneliti yaitu dengan menggunakan
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bantuan program Statistical Program for Social Science (SPSS). Berikut adalah model regresi
yang dibangun dalam penelitian ini :

919 NV MY

DERi,t = B0+ L1 ROA+ B2 Investasi + (3 Size + ¢it

—_

N
. . ()
O
= Z ‘% D—iﬂ(eteraﬁgan :
SR o=
2 & 2@ ZDER = Struktur Modal
58S L id
83858 o= Konstanta
22528 x =
3 ¢ =2 gz Emor
5= 2% 0 8 X .
= 3 9 c SROA =Profitabilitas
v © 2 5 Q — [
S2zga 5 = .
<. 3 = Investasi = Investasi
S53c 3o 3 -+
35 %20 08, _F
> = 2 o oSize =§Jkuran Perusahaan
32224 3
2222245 CHASIL
C3EQENI 5
53323 gr4i “Analisis Deskriptif
2 (o
O 00 x S
o 0L > o 9
x<~ 5232 3 Tabel 4.1
223 £2¢@ 3
gs B8E ) Hasil Analisis Deskriptif
—=. - n 3
L = - —.
> 5 332 2 VARIABEL | Tahun MIN MAX MEAN | Std. DEV
2% 28 =
52 =3 B
SX 5% - 2019 425 786.93 1297 9325
°s 23 DER ()
c ° 3 = 2020 630 1042 106 235
= 2 3 = (N=T1)
~ = 5 = 2021 -10.16 574 0.71 2.06
-3 Qo C
S >3 %- (N=213)m | 2019-2021 1016 786.93 491 5391
c L -
— =3
@ S a 2019 3859 19.94 0.96 775
5 =2 ROA (%)
o g 3 2020 -104 98 2001 054 1526
2 35 (N=T1)
3 - 5 a 2021 -44.02 3636 255 9.96
@D
o 5 T :I'.
3 = & (N=213) = [ 2019-2021 -104.98 36.36 0.99 1145
2 G2
C c 5
> B O ; SIZE 2019 76 118,187 0.866 | 21.836.71
© >
Q — 3 m=e
© LTS g (Rp M) 2020 78 119.840 | 9.88749| 2207371
=) o = =
o (7] N=T1) 2021 0 131.868 | 12.16421| 2687165
§ Q.
g (N=213) m| 2019-2021 0 131.868 | 10.63923 | 23.62043
=3 2019 -38.06 752.00 16 68 9271
=h INVEST (%)
2 2020 ~40.68 74.10 137 1524
(N=T1)
§ 2021 5516 21493 6.14 351
-
= (N=213) m | 2019-2021 5516 752.00 8.06 57.99
]
)
x
o]
s |
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Berdasarkan tabel 4.1, dapat dikatakan bahwa DER pada tahun 2019-2021 mendapat
hasil minimum yang negatif dan setiap tahunnya mengalami penurunan hingga -10.16x kali. Hal
ini bearti perusahaan tersebut memiliki hutang yang tidak bisa dilunaskan dan mengalami

~kerugian yang melebih tingkat ekuitas perusahaan. Kemungkinan yang bisa terjadi adalah

%perusaflaan ini akan bangkrut. Hal tersebut yang menggambarkan kondisi perusahaan yang tidak
cbaik. ©

— SDalam penelitian ini ROA terendah dimiliki oleh PT Trita Mahakam Resources Tbk
T%RT) dan nilai tertingginya dimiliki oleh PT Matk Dynamics Indonesia Tbk (MARK). Secara
TJra@ rafa ROA di tahun 2020 mengalami penurunan tingkat Profit dari 0.96% hingga -0.54%.
%D@am hal ini, secara rata-rata perusahaan tidak mendapatkan laba yang positif dikarenakan
Zkondisi. ekonomi Indonesia yang sedang tidak baik dan adanya kenaikan kasus Covid-19
:seg"lngga kegiatan operasional perusahaan terhambat. Dalam hal ini memungkinkan perusahaan
sufituk Berhutang. Tetapi di tahun 2021 mengalami perbaikan dengan nilai sebesar 2.55%. Yang
ngbeganlmada tahun 2021 ekonomi negara Indonesia sedang naik dan perusahaan manufaktur
csektor ! dasar dan kimia sedang mengalami tingkat profit yang positif.

nfuaw bu

1

q

e yel

g g &Pada variabel Ukuran Perusahaan dengan proksi Size, perusahaan yang nilai terendah
ﬁuﬁnhh oleh PT Sinergi Inti Plastindo Tbk (ESIP) pada tahun 2019. Sedangkan perusahaan yang

cmemiliki nilai tertinggi dimiliki oleh PT Barito Pasific Tbk (BRPT) pada tahun 2021. Secara
“rata-rafa perkembangan tahun 2019-2021 perusahaan manufaktur sektor dasar dan kimia
;mengafami kenaikan Size dari Rp 9,866 miliar hingga Rp 12,164.21 miliar. Hal ini bisa terjadi
édikareijakan perusahaan mengalami laba yang positif sehingga perusahaan menambahkan aset
—perusahaan untuk kegiatan operasional. Tetapi pada tahun 2020 Size perusahaan mengalami
%peningfkatan aset yang sedikit dengan nilai aset Rp 9,887.49. Hal ini bisa disebabkan karena
“kegiatah operasional yang terhambat dan laba yang tipis. Hal ini bisa saja memungkinkan

“perusafiaan untuk menambahkan hutangnya untuk kegiatan operasional perusahaan.
S

Qi Pada variabel Investasi, perusahaan yang mengalami penurunan nilai Investasi terendah
“adalah pada PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP) di tahun 2021. Sedangkan perusahaan yang
asmengalami peningkatan nilai Investasi adalah pada PT Unggul Indah Cahaya Tbk (UNIC) di
“tahung2019. Secara rata-rata nilai Investasi pada tahun 2020 mengalami penurunan yang drastis
ghinggzr nilai tersebut menjadi 1.37%. Hal tersebut bisa disebabkan karena perusahaan ingin
‘E_menjuﬁl sebagian aset tetap perusahaan untuk memenuhi hutang perusahaan. Kegunaan lain
“menjual Sebagian asetnya adalah untuk penggantian aset tetap yang sudah tidak digunakan. Pada
Egtahun» 2021 terjadi pemulihan sebesar 6.14% dikarenakan ekonomi Indonesia yang sudah

=

: -meninfgkat.

uplu

4.2. oAnalisis Regresi Berganda
Tabel 4.2a

Hasil Analisis Regresi dengan Variabel Independen ROA, Investasi, dan Size (Rp Miliar)



‘9MMIg| uizi edue)

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

Variabel [ PN | Tahun [ Urigplerdieed | Standardized ¢ Sig
i - 2019 -3.509 -0.291 -2.465 0.008*
% RGA - 2020 0.008 0.049 0.393 0.348
3 2021 0.046 0.224 1.810 |  0.038*
- - 2019-2021 0.509 -0.108 1556 0.061
ElE 2019 0.001 0.001 0.008 0.495
% %NVEST . 2020 0.019 0.120 -0.970 0.168
i 2021 -0.004 -0.062 -0.489 0313
ol =
EE 2019-2021 0.011 0.012 0.170 0.432
Al 2019 0.000 0.029 -0.249 0.402
- C SIZE . 2020 1.507.E-05 0.141 1.170 0.123
o MILFAR) 2021 1.186.E-05 0.155 1.284 0.102
% g v 2019-2021 | -3.355.E-05 -0.015 -0.213 0.831
3 = 2090 R Square = 0.087 | F=2.118
EERYT R Square =-0.006 | F=0.872
% 2031 KETERANGAN R Square = 0.069 | F=1.654
-{ 20192021 R Square = 0.013 | F=0.890
3 Q
g Berdasarkan tabel 4.2a, dapat dilihat pada tahun 2019-2021 untuk variabel Profitabilitas
3

~dengan_proksi ROA diperoleh nilai t hitung sebesar -1.550 < 1.666 (Tabel t pada signifikansi
== 0.05);, dapat disimpulkan bahwa variabel Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur
“Modaladiterima. Yang berarti bahwa apabila terjadi kenaikan profit perusahaan akan semakin
og_kecil pinjaman perusahaan dan sebaliknya jika terjadi penurunan tingkat profit, maka investasi
claba akan berkurang sehingga perusahaan lebih bergantung pada hutang.

Q)

—variabel Investasi (INVEST) diperoleh nilai t hitung sebesar -0.171 < 1.666 (Tabel t
Spada signifikansi o = 0.05), dapat disimpulkan bahwa variabel Investasi berpengaruh negatif
cterhaddp Struktur Modal diterima. Yang berarti bahwa apabila terjadi kenaikan tingkat Investasi
gperusahaan pada aset tetap maka Struktur Modal akan mengalami penurunan. Semakin besar
Iperusahaan menginvestasikan dananya untuk pembelian aset tetap semakin rendah juga

gperusahaan akan menggunakan hutang sebagai dana investasi tersebut.
@D

)

Auaw u

“Untuk variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) dengan satuan Rp Miliar diperoleh nilai t
hitungsebesar -0.213 < 1.666 (Tabel t pada signifikansi a = 0.05), dapat disimpulkan bahwa
variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal diterima. Yang berarti
apabild terjadi kenaikan pada total aset maka Struktur Modal perusahaan akan mengalami
penuréinan. Disebabkan apabila perusahaan memiliki total aset yang besar maka semakin kecil
kemufigkinan perusahaan untuk menggunakan hutang sebagai dana internal perusahaan.



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

yerw) eAuey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebuiyuaday yniun eAuey uediinbuad e

‘uedode) ueunsnAuad °

Tabel 4.2b

Hasil-Analisis Regresi dengan Variabel Independen ROA, Investasi dan Size (Rp % LOG)

4 .. & Prediksi Unstandardized | Standardized |

% Vartabel (+5) Tahun Beta Beta t Sig.

o

a (Y 2019 -3.501 -0.291 -2.451 0.009
3 = -

of T réa +/9) 2020 0.008 0.050 0.408 0.342
2 (}‘__) 2021 0.043 0.206 1.628 0.054
E = 2019-2021 -0.506 -0.107 -1.539 0.063
% E 2019 0.000 0.000 0.003 0.497
«l o

o Qg_h'I\"EST n 2020 -0.018 -0.116 -0.942 0.175
% QA 2021 -0.002 -0.03% -0.302 0382
2 S 2019-2021 0.012 0.013 0.180 0.431
= I 2019 -3.016 -0.024 -0.206 0.419
C 1 w

J] S SIZE 2020 0.545 0.174 1.451 0.076
ol 2dc i

5 2 @e6) 2021 0.279 0.108 0.891 0.188
ol @

| 2019-2021 -1.178 -0.017 -0.241 0.405
» 2019 R Square=0.086 | F=2111
2 =

g* 2020 E Square=0048 | F=1.122
> 1T KETERANGAN

b 2021 E Square =0.037 | F=1.329
% 2019:2021 R Square =0.013 | F=0.2890
O

Q

= Terdapat persamaan hasil uji regresi pada tabel 4.2a dengan 4.2b, dapat dilihat pada
“tahun 2019-2021 untuk variabel Profitabilitas dengan proksi ROA diperoleh nilai t hitung

ue

sebesar -1.561 < 1.666 (Tabel t pada signifikansi a = 0.05), dapat disimpulkan bahwa variabel
SProfitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal diterima. Yang berarti bahwa
Jsemakin tinggi profit perusahaan semakin kecil perusahaan menggunakan hutang sebagai dana
Zprofitfersebut untuk operasional perusahaan.

P

C
—
-~

“*Untuk variabel Investasi (INVEST) diperoleh nilai t hitung sebesar -0.176 < 1.666 (Tabel
~t padasignifikansi a = 0.05), dapat disimpulkan bahwa variabel Investasi berpengaruh negatif

0
C

Sterhadap Struktur Modal diterima. Yang berarti bahwa apabila terjadi kenaikan tingkat Investasi
gﬁperus*ahaan pada aset tetap maka perusahaan cenderung akan menggunakan aset tersebut untuk
~opera$ional perusahaan dibandingkan hutang.

e

Untuk variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) dengan satuan % Log diperoleh nilai t hitung
sebesar -0.085 < 1.666 (Tabel t pada signifikansi a = 0.05), dapat disimpulkan bahwa variabel
Ukuram Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal diterima. Yang berarti apabila
terjadikenaikan Total Aset maka perusahaan semakin kecil untuk menggunakan hutang sebagai
dana mternal.
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Q

5. PEMBAHASAN
5.1.  Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

B ~Berdasarkan hasil analisis, variabel Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur
Modalg Pengaruh ini mengartikan bahwa semakin tinggi Profitabilitas perusahaan maka akan
Smenurfinkan tingkat Struktur Modal perusahaan. Begitu pula sebaliknya saat Profitabilitas
érendahﬁ. Dalam hal ini, Pecking Order Theory sejalan dengan hasil analisis tersebut. Dikarenakan
Japabil@ Profitabilitas perusahaan meningkat, maka dana profit tersebut yang dijadikan laba
Zditahamakan menjadi dana utama dalam operasional perusahaan dibandingkan hutang.

Pengaruh investasi terhadap struktur modal

|6€qai’(.j!1n
unig iy

Berdasarkan hasil analisis, variabel Investasi berpengaruh negatif terhadap Struktur
DJN@dal Yang berarti bahwa semakin tinggi tingkat Investasi maka akan menurunkan tingkat
g’S’f%uktur Modal—. Begitu juga sebaliknya saat tingkat Investasi rendah. Semakin tinggi
gIn&estam perusahaan yang dimiliki akan cenderung mendorong perusahaan untuk menggunakan
Cd@a internal sebagai sumber pendanaan untuk membeli aset.

e u

ynd

gﬁg SPengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

bue

“Berdasarkan hasil analisis, variabel Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap
“Struktar Modal. Yang berarti setiap ada kenaikan Ukuran Perusahaan maka akan menurunkan
“tingkaf:Struktur Modal. Begitu juga sebaliknya jika Ukuran Perusahaan mengalami penurunan.
gSecarafumum, artinya perusahaan yang memiliki Total Aset yang tinggi mampu memaksimalkan
“dananya untuk kegiatan operasional perusahaan. Hal ini sejalan dengan Pecking Order Theory.
oDikarenakan perusahaan lebih memaksimalkan dana internal dibandingkan hutang sebagai dana

ginternal perusahaan untuk kegiatan operasional perusahaan.

n) eAJ

§6. KESIMPULAN

Q

é’Berdasarkan hasil penelitian, maka kesimpulan yang dapat diambil oleh peneliti adalah sebagai
“berikut :

3

% 1. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal. Yang berarti apabila tingkat
£  Profitabilitas mengalami kenaikan maka Struktur Modal akan mengalami penurunan.
5 Semakin tinggi tingkat profit perusahaan akan semakin kecil pinjaman hutang perusahaan.
E Begitu juga sebaliknya ketika profit perusahaan rendah, maka aktivitas investasi laba akan
2 berkurang sehingga perusahaan lebih bergantung pada penggunaan dana hutang.

5 2. Imvestasi berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal. Yang berarti bahwa apabila tingkat

Inyestasi mengalami kenaikan maka Struktur Modal akan mengalami penurunan. Semakin
tiliggi tingkat Investasi perusahaan maka semakin rendah perusahaan berminta mencari
dana eksternal dikarenakan perusahaan memiliki aset tetap yang cenderung dialokasikan
dahanya untuk kebutuhan pembiayaan investasinya.

3. Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal. Yang berarti bahwa
apabila tingkat Ukuran Perusahaan meningkat maka Struktur Modal akan mengalami
penurunan. Ukuran perusahaan yang besar cenderung tidak akan menaikkan pinjaman
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hutang. Hal ini ditunjukkan bahwa perusahaan memiliki dana internal yang besar, sehingga
perusahaan mampu membiayai investasi dengan dana yang dimilikinya.
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