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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, RISIKO BISNIS, LIKUIDITAS
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP

STRUKTUR MODAL
(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Industri Makanan dan Minuman

yang terdaftar di BEl Periode 2016-2019)

Oleh :
Latifah Tifana
16.0101.0226

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, risiko
bisnis, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Penelitian ini
menggunakan sampel perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016 — 2019. Teknik yang
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Sampel yang
digunakan adalah sebanyak 12 perusahaan industri makanan dan minuman selama
periode 2016 -2019. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear
berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap struktur modal, risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal,
likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal, dan ukuran perusahaan tidak

berpengaruh terhadap struktur modal.

Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas , Risiko Bisnis, Likuiditas, Ukuran

Perusahaan.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pertumbuhan perekonomian di Indonesia mengakibatkan timbulnya
persaingan bisnis yang meningkat bagi perusahaan. Persaingan tersebut
menuntut perusahaan untuk mampu meningkatkan nilainya melalui aktivitas
yang dilakukan. Saat ini dunia bisnis sedang mengalami era globalisasi dan
teknologi yang mengakibatkan persaingan semakin Kketat, sehingga
perusahaan khususnya perusahaan manufaktur dituntut untuk meningkatkan
keunggulan produk perusahaan, dan dapat meningkatkan daya saing.
Seperti perusahaan manufaktur sub sektor industri makanan dan minuman di
Indonesia sangat pesat perkembangan perusahaannya. Perusahaan makanan
dan minuman mampu bersaing di era globalisasi seperti saat ini sehingga
perusahaan makanan dan minuman merupakan peluang bisnis yang
memiliki prospek cerah di Indonesia karena memiliki jumlah penduduk
yang besar dengan kebutuhan yang sangat besar serta daya beli yang tinggi.
Perusahaan yang baik dapat di lihat dari struktur modalnya dengan memilih
keputusan pendanaan yang akan di gunakan. Keputusan pendanaan dapat
dilihat dari keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi hutang,
baik hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, saham preferen yang di
gunakan oleh perusahaan (Sartono, 2010).

Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap
perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek

langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Kesalahan dalam penentuan



struktur modal akan mempunyai dampak yang luas. Suatu perusahaan yang
mempunyai struktur modal yang tidak baik, dimana mempunyai hutang
sangat besar akan memberikan beban yang berat pada perusahaan yang
bersangkutan, menurut Dwi Putri (2012) perusahaan harus memahami
komponen — komponen utama struktur modal. Menurut Yulianti (2011),
struktur modal adalah suatu hal penting bagi perusahaan karena memiliki
hubungan terhadap posisi keuangan, maka dalam hal ini manager
perusahaan sebaiknya mengetahui faktor apa saja yang mempengaruhi
struktur modal agar perusahaan bisa mengelola fungsi keuangan dan
meningkatkan kesejahteraan investor. Struktur modal yang optimal
merupakan salah satu faktor yang membuat suatu perusahaan memiliki daya
saing dalam jangka panjang. Struktur modal yang optimal adalah yang
mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga
dapat memaksimumkan harga saham (Brigham dan Houston, 2011).
Struktur modal adalah perimbangan jumlah liabilitas jangka pendek yang
bersifat permanen, liabilitas jangka panjang, saham preferen, dan saham
biasa. Sejumlah penelitian telah menunjukkan bahwa struktur modal
perusahaan dapat mempengaruhi misalnya, perusahaan dengan rasio utang
terhadap ekuitas yang tinggi lebih mungkin dibatasi oleh perjanjian utang
(Sartono, 2012).

Sektor Food and Beverage merupakan sektor yang memiliki peran
penting dalam pembangunan sektor industri, salah satu cara dengan menjaga

laba perusahaanya. Perusahaan dengan laba yang minim akan sulit



menyelesaikan utang-utangnya sehingga akan menimbulkan kesenjangan
komposisi dalam struktur modal karena penggunaan utang terlalu banyak.
Fenomena ini berdampak pada salah satu sektor Food and Beverage
penurunan kinerja keuangan dan laba pada perusahaan Indofood Sukses

Makur Tbk (INDF).
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Gambar 1.1
Kinerja Keuangan Indofood Sukses Makmur Tbhk (INDF)

Berdasarkan diagram di atas maka dapat di simpulkan bahwa dari
tahun ke tahun kinerja keuangan perusahaan Indofood Sukses Makmur Thk
(INDF) mengalami fluktuasi. Pada tahun 2017 mengalami penurunan laba
sebesar 0,73% menjadi Rp. 2,24 triliun, jika di bandingkan dengan tahun
sebelumnya pendapatan laba bersih lebih unggul sehingga mendapatkan
laba sebesar Rp.3,95 triliun penurunan laba ini di karenakan biaya bahan
baku semakin mahal dan tingginya biaya produksi mengakibatkan harga jual

produk semakin tinggi hal ini memicu penurunan laba. Pada tahun 2018
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mengalami penurunan sebesar 1,8% pendapatan laba bersih menjadi Rp.
1,96 triliun hal ini di karenakan hutang jangka pendek yang melonjak selain
itu di karenakan hutang jangka panjang yang akan segera jatuh tempo dalam
setahun kedepan. Selain hutang jangka panjang dan jangka pendek beban
penjualan juga menjadi faktor penurunan laba bersih pada tahun ini. Tahun
2019 mengalami kenaikan cukup sginifikan sebesar 3,5 % pendapatan laba
bersih pun naik menjadi Rp. 4,16 triliun kenaikan ini terjadi di karenakan
pertumbuhan ekonomi Indonesia sedang baik selain itu juga hutang jangka
panjang dan jangka pendek dapat di bantu oleh anak perusahaan seperti
Bogasari, PT Intiboga Sejahtera, PT Indomacro Adi Prima dan lain
sebgainya.

Fenomena yang terjadi pada perusahaan Indofood Sukses Makmur
Tbk (INDF) adalah bahwa pada tahun 2019 mengalami kenaikan laba yang
signifikan hal ini dikarenakan perekonomian Indonesia sedang baik selain
itu juga dapat mengelola struktur modal dengan baik. Perusahaan Indofood
Sukses Makmur Tbk (INDF) dapat mengoptimalkan struktur modalnya
dengan melihat keseimbangan risiko bisnis. Menurut Akipour (2015)
menyatakan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal diantaranya,
ukuran perusahaan, struktur aset, profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan
perusahaan.

Profitabilitas  menunjukan  kemampuan  perusahaan  untuk
mendapatkan laba dan mengukur tingkat efesiensi serta efektivitas
operasional dalam penggunaan asetnya. Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba melalui kemampuan dan sumber yang

ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah



cabang, dan sebaginya (Harahap, 2011). Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan atau mendapatkan laba melalui
operasinya dengan aset yang di miliki perusahaan menurut (Kusuma, 2012).
Pemahaman lain ialah bahwa profitabilitas menunjukan kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan laba dan mengukur tingkat efisiensi serta
efektivitas operasional dalam penggunaan asetnya. Indikator yang penting
untuk mempengaruhi nilai pemegang saham adalah sejauh mana perusahaan
dapat membawa keuntungannya kepada investor. Investor yang berinvestasi
dalam suatu perusahaan keuntungannya diberikan dalam bentuk dividen.
Oleh sebab itu profitabilitas diyakini adanya pengaruh terhadap struktur
modal. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Ricardo (2015) menunjukan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Namun
hal ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Puspitasari,
Raharjo, & Andini (2016) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh
positif terhadap struktur modal.

Selain profitabilitas, risiko bisnis dapat mempengaruhi struktur
modal Risiko bisnis merupakan risiko aset perusahaan jika perusahaan tidak
menggunakan hutang Bringham dan Housten, 2011). Menurut Riyanto
(2017) menyebutkan bahwa risiko bisnis merupakan risiko yang terkait
dengan posisi kompetitif perusahaan dan prospek perusahaan untuk
berkembang dalam pasar yang senantiasa berubah. Risiko bisnis menjadi
perhatian utama dari direksi perusahaan. Risiko bisnis dapat meningkat
ketika perusahaan menggunakan hutang yang tinggi untuk memenuhi
kebutuhan pendanaanya. Dalam penelitian sebelumnya mengenai risiko

bisnis terhadap struktur modal, Indrajaya (2011) menunjukkan hasil risiko



bisnis tidak signifikan terhadap struktur modal,sedangkan Abbasi (2016)
menunjukkan risiko bisnis signifikan negatif terhadap struktur modal.

Faktor lain yang dapat mempengaruhi struktur modal selain
profitabilitas dan risiko bisnis yaitu likuiditas, merupakan salah satu rasio
yang mempengaruhi struktur modal. Likuiditas merupakan kemampuan
suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus
segera dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangan pada saat ditagih. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi
berarti perusahaan yang memiliki internal financing yang cukup digunakan
untuk membayar kewajibannya sehingga struktur modal berkurang
Widayanti et al., (2016). Likuiditas pada penelitian ini di wakili oleh current
ratio (CR). Current ratio menunjukan sejauh mana kewajiban lancar
(current liabilities) dijamin pembayarannya oleh aktiva lancar (current
asset) Primantara dan (Dewi, 2016). Hal ini dijelaskan pada pecking order
theory bahwa perusahaan lebih mengandalkan dana internal terlebih dahulu
untuk pembiayaan investasi sehingga apabila kekuranngan maka, akan
menggunakan pendanaan ekternal, bahwa suatu tindakan yang diambil
manajemen perusahaan memberi petunjuk bagi investor Brigham dan
(Houston, 2011). Penelitian terdahulu yang menghubungkan likuiditas
terhadap kebijakan struktur modal yang di lakukan oleh Primantara dan
Dewi (2016), menunjukan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap
struktur modal. Tetapi hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian yang di
lakukan oleh Widyanti et al (2016), yang menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan juga menjadi salah satu faktor yang dapat



mempengaruhi struktur modal. Ukuran perusahaan adalah gambaran
perusahaan yang menunjukkan keberhasilan perusahaan yang dapat
tercermin dari total aset yang dimiliki perusahaan. Semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin tinggi pula tingkat utang yang digunakan yang
bertujuan untuk mengembangkan prospek perusahaan. Perusahaan yang
berukuran besar cenderung memiliki kemampuan dan fleksibilitas yang
lebih untuk mengakses sumber dana sehingga cenderung untuk
meningkatkan hutangnya. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dan
komples tidak memiliki kendala untuk mendapatkan dana eksternal. Hal ini
disebabkan perusahaan dengan ukuran besar memiliki risiko kebangkrutan
yang kecil dibandingkan dengan perusahaan yang kecil. Pernyataan ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Puspawardhani (2015),
Sheikh dan Wang (2011) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal, hasil penelitian ini bertenangan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wardana dan Sudiartha (2015),
Sawitri dan Lestari (2015) ,menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negative terhadap struktur modal.

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka peneliti
mengambil judul “Pengaruh Profitabilitas, Risiko Bisnis, Likuiditas, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal (Studi empiris pada
perusahaan sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di

BEI periode 2016-2019)”.



B. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah disampaikan diatas, struktur
modal merupakan masalah yang penting bagi setiap perusahaan karena baik
buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi
finansial perusahaan. Maka dapat dirumuskan masalah dalam penelitian ini
sebagai berikut:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal?

2. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal?

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal?

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan yang diharapkan dalam penelitian ini adalah untuk meguji dan
menganalisis:
1. Mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur
modal .
2. Mengetahui dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap struktur
modal.
3. Mengetahui dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap struktur
modal.
4. Mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap

struktur modal.



D. Kontribusi Penelitian

1. Teoritis
Menambah ilmu pengetahuan mengenai faktor — faktor yang dapat
mempengaruhi struktur modal. Sebagai tambahan bahan refrensi bagi
penelitian selanjutnya yang akan dilakukan dengan permasalahan yang
sama.
2. Praktis
Secara praktis penelitian diharapkan bagi investor dapat menilai
kelengkapan dan kendala dalam struktur modal perusahaan serta dapat
memberikan tambahan pengetahuan empiris penulis terhdap faktor - faktor
penentu struktur modal perusahaan manufaktur go public perusahaan di
Indonesia. Bagi perusahaan nantinya di harapkan dapat meningkatkan
kesadaran perusahaan untuk meningkatkan sruktur modal perusahaan dan
dapat dijadikan bahan masukan agar dapat membantu perusahaan dalam
memutuskan struktur modal yang baik dan benar.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika yang digunakan dalam penulisan ini terdiri dari lima bab,
dimana antar bab yang satu dengan yang lain merupakan satu komponen yang
berkaitan. Sistematika penulisan dari masing-masing bab adalah sebagai
berikut:

BAB | : Pendahuluan
Bab ini bertujuan untuk memberikan informasi kepada para

pembaca mengenai latar belakang masalah, perumusan masalah,
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tujuan penelitian, kontribusi  penelitian, dan sistematika

pembahasan.

BAB Il : Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis

BAB Il :

BAB IV :

BAB V :

Bab ini mengemukakan teori-teori yang mendasari analisis data
yang diambil dari beberapa literatur pustaka dan hasil penelitian
terdahulu mengenai ekspor, inflasi, nilai tukar, produk domestik
bruto, serta perumusan hipotesis dan model penelitian.

Metoda Penelitian

Bab ini akan menguraikan metoda yang akan digunakan dalam
penelitian. Metoda penelitian ini akan diuraikan mulai dari jenis
data, populasi dan sampel, variabel operasional dan
pengukurannya, serta metoda analisis data yang digunakan.

Hasil dan Pembahasan

Bab ini akan dikemukakan hasil dari penelitian dan pembahasan
masalah dengan menggunakan alat analisis SPSS, sehingga dapat
mencapai tujuan penelitian.

Kesimpulan

Bagian ini merupakan bagian akhir dari penyusunan skripsi dimana

akan dikemukakan kesimpulan dan saran.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Telaah Teori
1. Packing Order Theory

Packing Order Theory adalah urutan sumber pendanaan dari
internal (laba ditahan) dan eksternal (penerbitan ekuitas baru) Pecking
order theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
yang cepat harus lebih banyak mengandalkan pada modal eksternal.
Dengan demikian perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi
cenderung lebih banyak menggunakan hutang (Firnanti, 2011). Dana dari
internal tersebut berasal dari laba ditahan yang dihasilkan dari kegiatan
operasional perusahaan tersebut. Pendanaan internal memiliki keuntungan,
yaiu tidak memerlukan kondisi keuangan perusahaan.  Struktur modal
berkaitan dengan Packing Order Theory sebagai alternatif keputusan
pendanaan dalam suatu perusahaan,akan menggunakan dana internal atau
eksternal. Packing Order Theory dalam struktur modal adalah salah satu
teori struktur modal yang paling berpengaruh (Bundala, 2012).
Kebanyakan perusahaan yang profitable lebih sedikit menggunakan
hutang, bukan karena rendahnya target debt ratio,tetapi karena perusahaan
baru menggunakan dana dari luar (penerbitan hutang atau saham) setelah
dana internal tidak mencukupi. Packing order theory ini juga tidak
mengesampingkan bahwa pajak dan financial distress adalah faktor

penting dalam pemilihan struktur modal. Teori ini berawal dari adanya

11



2.

12

informasi asimetris antara external shareholders dengan orang dalam
perusahaan yang memiliki informasi lebih baik mengenai kondisi
perusahaan yang sebenarnya, dan ketidak sempurnaan pasar yang
mempengaruhi sisi penawaran dan pendanaan, seperti ketersediaan dan
biaya yang berbeda atas berbagai sumber pendanaan. Hal ini menyebabkan
investor tidak dapat mengetahui nilai instrinsik saham baru yang
diterbitkan perusahaan. Pemegang saham juga tidak akan menyukai
penerbitan saham baru karena akan menurunkan earning per share. Solusi
bagi manajer adalah mendanai investasi dengan retained earning,dan jika
pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan akan menggunakan utang
yang biaya penerbitannya paling rendah.
Struktur Modal

Menurut Gitman dalam Jati (2016), struktur modal adalah “Capital
Structure is the mix of long term debt and equity maintained by the firm”.
Struktur modal menjelaskan perbandingan antara utang jangka panjang
dengan modal sendiri. Struktur modal adalah permasalahan yang penting
bagi perusahaan karena struktur modal akan memiliki efek langsung
terhadap posisi keuangan perusahaan. Martono dalam Indrajaya (2011)
menyatakan bahwa struktur modal (capital structure) adalah perbandingan
atau imbangan pendanaan jangka panjang terhadap modal sendiri.
Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dari sumber modal sendiri berasal
dari modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Jika dalam pendanaan

perusahaan dari modal sendiri masih mengalami kekurangan, perlu
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dipertimbangkan pendanaan perusahaan yang berasal dari luar, yaitu dari
utang (debt financing). Sartono (2012), menyatakan bahwa struktur modal
adalah perimbangan jumlah liabilitas jangka pendek yang bersifat
permanen, liabilitas jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa.

Sejumlah penelitian telah menunjukkan bahwa struktur modal
perusahaan dapat mempengaruhi misalnya, perusahaan dengan rasio utang
terhadap ekuitas yang tinggi lebih mungkin dibatasi oleh perjanjian utang.
Kombinasi dari total hutang dan ekuitas yang dapat minimalkan biaya
modal perusahaan dapat menghasilkan struktur modal yang dianggap
optimal (Masnoonn et al, 2014).

Profitabilitas (Profitability).

Profitabilitas adalah rasio-rasio yang menunjukkan kemampuan
dalam menghasilkan laba dari hubungan dengan penjualan total aktiva
maupun modal sendiri. Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk
mengukur efektivitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan
Menurut Kasmir (2016) profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan
dalam mencari keuntungan. Pada intinya penggunaan rasio ini
menunjukkan efisiensi perusahaan. Rasio keuntungan adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari
penggunaan modalnya. Tanpa adanya keuntungan (profit), maka akan
sangat sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar. Para kreditur,
pemilik perusahaan dan terutama dari pihak manajemen perusahaan karena

didasari betapa pentingnya arti dari profit terhadap kelangsungan dan masa
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depan perusahaan (Pratiwi, 2014). Menurut Sartono dalam Indrajaya
(2011) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh
laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal
sendiri. Brigham (2011) mengatakan bahwa perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas investasi akan menggunakan hutang relatif
kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai
sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara
internal sehingga menekan tingkat hutang. Sedangkan menurut trade off
theory, Perusahaan yang mempunyai profit tinggi, akan menggunakan
hutang dalam jumlah rendah, dan sebaliknya.

. Risiko Bisnis (Business Risk)

Risiko bisnis (business risk) didefinisikan sebagai ketidakpastian
yang melekat dalam proyeksi tingkat pengembalian aktiva (ROA) masa
depan (Brigham 2011). Menurut Riyanto (2017) menyebutkan bahwa
risiko bisnis merupakan risiko yang terkait dengan posisi kompetitif
perusahaan dan prospek perusahaan untuk berkembang dalam pasar yang
senantiasa berubah. Risiko bisnis menjadi perhatian utama dari direksi
perusahaan. Risiko bisnis dapat dipengaruhi sejumlah faktor yaitu :

a. Variabilitas permintaan (unit yang terjual).
Hal ini diasumsikan apabila hal-hal lain tetap sehingga semakin stabil
penjualan unit akan semakin kecil risiko bisnisnya. Jumlah persaingan

yang dihadapi oleh perusahaan menjadi faktor yang berpengaruh.
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b. Variabilitas harga jual.
Produk perusahaan dijual di pasar yang mudah berubah dalam
menghadapi risiko bisnis yang lebih tinggi daripada perusahaan sejenis
yang harga jual produknya relatif stabil.
5. Likuiditas
Likuiditas menunjukan kemampuan untuk memenuhi kewajiban
keuangan, merupakan salah satu rasio yang mempengaruhi struktur modal.
Menurut Widyawanti dkk (2016). Mengemukakan bahwa likuiditas
menunjukan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
keuangan yang harus segera di penuhi, atau kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera di penuhi, atau
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat
ditagih. Likuiditas dalam penelitian ini menggunakan current ratio.
Current ratio merupakan besarnya jumlah asset lancar yang di bandingkan
dengan keseluruhan hutang lancar, hal ini menggambarkan ketersediaan
atas kas yang berlebihan akibat dari perolehan pendapatan laba dalam
bentuk investasi (Primantara dan Dewi 2016). Teori yang di gunakan yaitu
Pecking Order theory. Menurut Deviana dan Sudjarni (2018), pecking
order theory yaitu suatu perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang
akan cenderung mengurangi penggunaan hutang, karena dalam teori ini
perusahaan cenderung lebih menyukai pendanaan internal dari pada
menggunakan dana eksternal karena sumber dana internal lebih di anggap

aman dari pada menggunakan dana eksternal di samping itu juga dengan
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menggunakan sumber pendanaan internal maka akan dapat mengurangi
adanya biaya modal bagi perusahaan. Perusahaan dengan tingkat likuiditas
yang tinggi mempunyai dana internal yang besar sehingga perusahaan
tersebut akan lebih menggunakan dana internal terlebih dahulu untuk
membiayai investasi sebelum menggunakan pembiayayan eksternal
melalui hutang.

Ukuran Perusahaan (Firm Size).

Menurut Brigham dalam Jati (2016), ukuran perusahaan adalah
gambaran dari besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan yang
berukuran besar cenderung memiliki kemampuan dan fleksibilitas yang
lebih untuk mengakses sumber dana sehingga cenderung untuk
meningkatkan hutangnya. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dan
kompleks tidak memiliki kendala untuk mendapatkan dana eksternal
(hutang). Hal ini disebabkan perusahaan dengan ukuran besar memiliki
risiko kebangkrutan yang kecil dibandingkan dengan perusahaan yang
memiliki level lebih kecil.

Ukuran perusahaan adalah gambaran besar atau kecil perusahaan
yang dapat terlihat dari terlihat dari total aset yang dimilikinya.
Perusahaan dengan skala yang besar pada umumnya akan berani
mengeluarkan saham lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan kecil,
dengan tujuan untuk membiayai kebutuhan pertumbuhan operasi yang
dapat meningkatkan kegiatan penjualan perusahaan, dengan semakin

meningkatnya penjualan pada perusahaan . Ukuran perusahaan merupakan
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informasi harga. Perusahaan besar di anggap memiliki informasi yang
lebih banyak dibandingkan perusahaan Kkecil, dengan semakin besar
ukuran perusahaan, maka ada kecenderungan lebih banyak investor yang
menaruh perhatian pada perusahaan tersebut. Hal ini di sebabkan karena
perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi stabil.

B. Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian ini melihat pada beberapa penelitian terdahulu sesuai dengan
variabel yang diteliti yaitu profitabilitas, risiko bisnis, likuiditas, ukuran
perusahaan dan struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Ronaldo Kristianus, Erwati Teguh
(2020) dengan judul Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan
Dengan Struktur Modal Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI. Alat analisis dalam penelitian ini Analisis
Uji Jalur (Path Analysis). Sampel yang digunakan purposive sampling, dengan
jumlah pengamatan 42 perusahaan manufaktur. Hasil penelitian menunjukan
profitabilitas memiliki efek positif yang signifikan pada nilai perusahaan,
profitabilitas memiliki efek yang signifikan pada struktur modal, struktur
modal memiliki efek positif yang signifikan pada nilai perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Puput Made (2019) dengan judul
Analisis Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, Dan Likuiditas Terhadap
Struktur Modal Pada Perusahaan Sub Sektor Makanan Dan Minuman Yang
Terdaftar di BEI. Alat analisis dalam penelitian ini analisis deskriptif dan
analisis regeresi linear berganda. Sampel yang digunakan dengan purposisve

sampling, diperoleh sebanyak 13 perusahaan manufaktur makanan dan
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minuman periode tahun 2013 — 2108. Hasil penelitian ini menunjukan
profitabilitas dan likuiditas berpengaruh negative dan signifikan terhadap
struktur modal. Sedangkan pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap
struktur modal yang terdaftar di BEI tahun 2013-2018.

Penelitian yang dilakukan oleh Dwijayanti Nita dkk (2019) dengan
judul Pengaruh Struktur Modal Berdasarkan Profitabilitas, Pertumbuhan Aset,
Dan Ukuran Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek
Indonesia. Alat analisis dalam penelitian ini analisis deskriptif , uji asumsi
klasik, regresi linear berganda. Sampel yang digunakan purposive sampling,
diperoleh sebanyak 112 perusahaan sektor tekstil serta garmen yang terdaftar
di BEI. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa secara parsial profitabilitas
berpengaruh negative dan signifikan terhadap struktur modal, sedangkan
pertumbuhan aset berpengaruh positif dan signifikan. Maka perusahaan harus
mampu memilih kombinasi sumber pembiayaan dengan tepat agar mampu
menghasilkan keuntungan yang optimal.

Penelitian yang dilakukan oleh Ristianti Monica (2019) dengan judul
Pengaruh Ukuran Perusahaan Tingkat Pertumbuhan Profitabilitas Dan
Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Yang
Terdaftar Di Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
periode 2014 — 2017. Alat analisis dalam penelitian ini mengunakaan uji jalur
(path analysis) sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
metode perusahaan yang mempublikasikan laporan secara berturut — turut
periode tahun 2014 — 2017. Hasil dari penelitian ini menunjukan profitabilitas
berpengaruh posistif signifikan terhadap struktur modal, profitabilitas

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, pertumbuhan
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aset berpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dan
variabel struktur modal berpengaruh negative signifikan terhadap struktur
modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu Ayu (2018) dengan judul
Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Aktiva, Dan Kebijakan Dividen
Terhadap Struktur Modal Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI. Alat
analisis dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis linier berganda.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan metode
purposive sampling maka diperoleh sebanyak 100 sampel perusahaan
manufaktur. Hasil dari penelitian menyatakan bahwa likuiditas dan struktur
aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan
profitabilitas dan kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal.

Penelitian yang dilakukan Ardhian Dimabherti (2018) dengan judul
Pengaruh Ukuran Perusahaan, Tingkat Pertumbuhan,Profitabilitas,Risiko
Bisnis Dan Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2014 — 2018.
Alat analisis pada penelitian ini menggunakan regresi linear berganda. Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini dengan metode purposive smapling,
maka diperoleh sebanyak 46 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2014-2018. Hasil dari penelitian ini adalah struktur aktiva,ukuran
perusahaan dan pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur
modal,profitabilitas berpengaruh negative terhadap struktur modal, risiko

bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.



20

Penelitian yang dilakukan Ayu Dewa (2017) dengan judul Pengaruh
Profitabilitas,Ukuran Perusahaan Dan Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur
Modal Dan Nilai Perusahaan. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian
ini adalah analisis regresi linear berganda. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dengan data yang di outlier sehingga didapatkan total 19
perusahaan pada sampel penelitian ini. Hasil dari penelitian ini adalah
profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal,
profitabilitas  berpengaruh  positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan,pertumbuhan aset berpemgaruh negative dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan dan variabel struktur modal berpengaruh negative.

Penelitian yang dilakukan Widyawanti, Triaryati dan Abudanti (2016)
dengan judul pengaruh Profitabilitas, Tingkat Pertumbuhan
Perusahaan,Likuiditas Dan Pajak Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan
Manufaktur Yang Terdaftar di BEI. Alat analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah regresi linear berganda. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah dengan metode purposive sampling maka diperoleh
sebanyak 14 perusahaan sampel. Hasil dari penelitian ini adalah profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap struktur modal,tingkat pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh terhadap struktur modal,likuiditas berpengaruh negative
dan signifikan terhadap struktur modal dan pajak tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Penelitian yang dilakukan Firnanti Friska (2011) dengan judul Faktor —
Faktor Yang Mepengaruhi Struktur Modal Perusahaan Manufaktur Di Bursa
Efek Indonesia. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah

teknik analisis regresi berganda. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
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dalah menggunakan metode purposive sampling, maka diperoleh 213
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil dari penelitian ini
adalah menunjukan bahwa profitabilitas bunga waktu yang diperoleh dan
pertumbuhan aset memiliki dampak signifikan terhadap struktur modal. Disisi
lain ukuran dan risiko bisnis tidak memiliki dampak yang signifikan pada
struktur modal perusahaan. Research berikutnya disarankan untuk dilakukan
dengan membandingkan sektor perusahaan dalam jangka waktu yang lebih
lama untuk mendapatkan hasil yang lebih komprehensif.

C. Pengembangan Hipotesis
a. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dari dana yag dimiliki perusahaan tersebut. Semakin tinggi laba yang
didapatkan dari dana yang dimiliki maka semakin tinggi profitabilitas
dari perusahaan tersebut. Begitu juga sebaliknya, semakin rendah laba
yang didapat dari dana yang dimiliki maka semakin rendah profitabilitas
perusahaan. Perusahaan yang ingin profitabilitasnya meningkat akan
berusaha menambah modal agar laba yang didapatkan bisa bertambah.
Dengan semakin banyak dan sudah memiliki pondasi penjualan yang
kokoh, perusahaan akan menggunakan dana eksternal agar semakin
mencukupi laba perusahaan yang ingin semakin ditingkatkan. Menurut
penelitian yang di lakukan oleh Aulia Rahma, Ahmad Muslim, Febrina
Nalurita (2019), menunjukan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Friska Firnananti (2011) menunjukan

bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negative terhadap struktur modal
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Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis yang di ajukan sebagai berikut.
H1. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal
. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Risiko bisnis adalah risiko yang didapatkan perusahaan dalam
mengelola dana perusahaan. semakin ingin perusahaan mengurangi
risiko yang dimiliki maka perusahaan akan menghindari dana yang
mengandung risiko seperti hutang, begitu juga sebaliknya. Perusahaan
yang memiliki banyak aset akan berusaha mempertahankan dan
mengelola dana yang aman bagi mereka dan menghindari dana dari luar
yang memiliki risiko tinggi. Risiko merupakan hal yang cukup penting
dalam menentukan struktur modal ketika risiko yang dihadapi oleh
perusahaan cukup besar maka hal tersebut akan mengakibatkan para
investor ragu untuk menanamkan modalnya. Penelitian yang dilakukan
oleh Abbasi (2016) menunjukkan hasil risiko bisnis berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Friska Firnanti (2011) dalam penelitiannya
menunjukan risiko bisnis berpengaruh negative terhadap struktur modal.
Berdasarkan hasil tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai
berikut.
H2. risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal
Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Menurut Eviani (2015), likuiditas adalah kemampuan perusahaan
dalam melakukan pembayaran kewajiban-kewajiban yang harus segera

dipenuhi. Likuiditas menunjukan kemampuan perusahaan membayar
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kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva lancar yang dimiliki
(Widayanti dkk, 2016). Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka
semakin baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Manfaat perhitungan rasio likuiditas terkait antisipasi
keperluan dana utamanya untuk kebutuhan terdesak. Salah satu faktor
yang mempengaruhi penentuan komposisi struktur modal adalah
likuditas. Perhitungan rasio likuiditas memberikan manfaat bagi berbagai
pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan. Perusahaan yang
semakin likuid juga menjadi dasar persetujuan melakukan persetujuan
investasi maupun ekspansi kebisnis lain yang dianggap menguntungkan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Dewiningrat dan Mustanda, (2018),
dan Widayanti et al, (2016), menunjukan hasil bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan teori dan hasil
penelitian empiris tersebut maka dapat dibuat hipotesis penelitian sebagai
berikut.

H3. Likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal.

Ukuran perusahaan (size) merupakan salah satu faktor yang
penting untuk dijadikan pertimbangan dalam keputusan struktur modal.
Perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang besar untuk membiayai
aktivitas perusahaan dan salah satu alternatif pemenuhan kebutuhan hal
tersebut dengan menggunakan hutang. Ukuran perusahan adalah besar

kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinilai dari total aset yang dimiliki
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perusahaan. semakin banyak aset yang dimiliki perusahaan, maka
semakin besar perusahaan tersebut. Begitu juga sebaliknya, semakin
sedikit aset yang dimiliki perusahaan, maka semakin kecil perusahaan
tersebut. Perusahaan yang ingin menambah aset yang dimiliki
perusahaan untuk meningkatkan perusahaan maka akan berusaha
mencari dana yang lebih untuk menambah aset mereka, dan itu bisa
didapatkan dari hutang. Perusahaan dengan skala yang besar cenderung
memiliki potensi pengeluaran yang semakin besar pula untuk menutupi
biaya dari aktivitas-aktivitas yang ada di perusahaan. Maka dari itu
timbul keperluan dana yang semakin melambung yang dibutuhkan oleh
perusahaan. Jika ukuran perusahaan naik, maka struktur modalnya juga
naik secara signifikan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka
cenderung menggunakan dan ekternal juga semakin besar. Menurut
penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu Deshinta Damayanti, 1 Made
Dana (2017) yang menjelaskan perusahaan memiliki pengaruh positif
terhadap struktur modal. Firnanti Friska (2011) menunjukan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal.
Maka dapat dibuat hipotesis penelitian sebagai berikut.

H4. Ukuran Perusahaan Berpengaruh Positif terhadap Struktur Modal
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D. Model Penelitian

Struktur modal adalah proporsi dalam menentukan pemenuhan
kebutuhan modal perusahaan dengan sumber pendanaan jangka panjang yang
berasal dari dana internal dan dana eksternal. Dalam menentukan sumber
pendanaan tersebut ada beberapa faktor yang harus diperhatikan oleh
manajemen dalam menentukan struktur modal perusahaannya diantaranya
adalah profitabilitas, Risiko bisnis, Likuiditas, dan Ukuran perusahaan.
Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap struktur modal dikarenakan
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba,
semakin baik tingkat profitabilitas perusahaan tentu juga akan semakin baik
pula struktur modalnya. Sedangkan untuk risiko bisnis semakin besar risiko
yang ditanggung oleh perusahaan tersebut dalam memperoleh pendanaan
untuk kegiatan operasionalnya tentu hal tersebut akan membuat perusahaan
lebih memilih untuk menggunakan dana pribadi daripada menggunakan
hutang, ketika perusahaan memilih untuk memakai dana pribadi sehingga
dapat menjaga struktur modalnya tetap baik. Likuiditas dapat mempengarhui
strukttur modal dikarenakan Likuiditas merupakan kemampuan suatu
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera
dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan
pada saat ditagih. Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi berarti
perusahaan yang memiliki internal financing yang cukup digunakan untuk
membayar kewajibannya sehingga struktur modal berkurang. Ukuran
perusahaan juga dapat mempengaruhi struktur modal, karena besar kecilnya

perusahaan akan berdampak pada tingkat kepercayaan investor atau kreditur
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pada perusahaan tersebut. Berdasarkan konsep tersebut maka dapat

dirumuskan model penelitian sebagai berikut :

Profitabilitas (X1)

Risiko Bisnis (X2)

H [ Struktur Modal (YY)

‘
g
*\/% Z

Likuiditas (X3) H

Ukuran Perusahaan (X4)

Gambar 2.1
Gambar Model Penelitian



BAB Il
METODA PENELITIAN
A. Populasi dan Sampel
a. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari atas obyek
atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari kemudian di tarik kesimpulan
(Sugiyono 2017). Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016 — 2019. Total populasi yang ada 26 perusahaan sector industri
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.

b. Sampel

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang di miliki
oleh populasi. Teknik pengambilan sampel dilakukan menggunakan
metode purposive sampling (Sugiyono 2017).

Purposive sampling adalah penentuan sample dari populasi yang
ada berdasarkan kriteria yang dikehendaki oleh peneliti dengan tujuan
untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan Kriteria
tertentu. Penentuan kriteria sampel diperlukan untuk menghindari
timbulnya kesalahan dalam penentuan sampel penelitian, yang pada
akhirnya berpengaruh terhadap hasil analisis. Sampel pada penelitian ini

adalah berjumlah 12 perusahaan.
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Adapun kriteria yang dipilih dalam pengambilan sampel pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:
- Perusahaan sektor industri makanan dan minuman yang
mempublikasikan laporan secara berturut- turut periode 2016—
2019.
- Perusahaan sector industri makanan dan minuman yang
melakukan tutup buku pada bulan Desember.
- Laporan keuangan menggunakan mata uang rupiah.
B. Data Penelitian
1. Jenis dan sumber data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder pada laporan keuangan tahunan perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 - 20109.
Sumber data laporan keuangan di peroleh dari website resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI) yaitu www.idx.com.
2. Teknik Pengumpulan Data
Teknik yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
deskriptif kuantitatif. Dengan metode deskriptif kuantitatif maka akan di
gunakan rumus — rumus yang sesuai teori sehingga dapat menjawab
rumusan masalah. Penelitian dilakukan dengan menggunakan metode
regresi linier berganda untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh dari
variabel independen terhadap variabel dependen, dimana variabel

independennya terdiri lebih dari satu variabel.
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C. Definisi Variabel Oprasional dan Pengukuran
1. Variabel Dependen
a. Struktur Modal
Struktur Modal adalah perimbangan jumlah liabilitas jangka
pendek yang bersifat permanen, liabilitas jangka panjang, saham
preferen, dan saham biasa (Sartono, 2012). Dapat dihitung dengan
rumus sebagai berikut :

Total Hutang
Total Modal Sendiri

DER =
2. Variabel Independen
a. Variabel Profitabilitas
Profitabilitas merupakan kemampuan dari perusahaan dalam
memperoleh laba dalam hubungan dengan penjualan, total aktiva
maupun modal sendiri (Trisnawati, 2015). Cara untuk megukurnya

sebagai berikut :

Laba Setelah Pajak

koA = Total Aset

b. Variabel Risiko Bisnis
Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang melekat dalam proyeksi
tingkat pengembalian aktiva (ROA) masa depan (Jati, 2016).

Dapat di hitung dengan rumus sebagai berikut :

BEP — Laba Sebelum Pajak
B Total Aset
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c. Variabel Likuiditas

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan didalam membayar kewajiban jangka
pendek. Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan current ratio
(CR) yaitu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar hutang jangka pendek dengan aktiva
lancar (Dewiningrat dan Mustanda, 2018). Dapat dihitung dengan
rumus sebagai berikut:

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Hutang Lancar
d. Variabel Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan mengidentifikasikan besar kecilnya suatu
perusahaan yang ditunjukkan oleh total aset, jumlah penjualan, rata-rata
total aset dan rata-rata penjualan (Riyanto, 2011:305). Menurut

Puspawardhani (2012) dapat diukur melalui logaritma dari total aset.

Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan rumus.

Ukuran Perusahaan = Log Natural (Ln) (Total Aktiva)

D. Metode Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskreptif
Statistik deskriptif dapat didefinisikan sebagai prosedur statistik
untuk menggambarkan, mengatur dan menyimpulkan karakteristik utama

dari data sampel. Menurut Ghozali (2018) satatistik deskriptif memberikan
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gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean),
standar deviasi, maksimum, minimum, dan range.
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Menurut  Ghazali (2018) uji normalitas dilakukan untuk

menguji apakah dalam model regresi variabel independen dan variabel
dependen mempunyai distribusi normal atau tidak. Apabila variabel
tidak terdistribusi normal maka hasil uji statistik akan mengalami
penurunan. Uji normalitas data dapat dilakukan dengan menggunakan
One Sample Kolomogrov Smirnov dengan ketentuan apabila nilai
signifikan di atas 0,05 maka data terdistribusi normal. Sedangkan jika
hasil One Sample Kolomogrov Smirnov menunjukan nilai signifikansi
di bawah 0,05 maka tidak terdistribusi normal.

b. Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen).
Metode untuk mendeteksi adanya multikolonieritas dapat dilihat dari
nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Tolerance
mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang
rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/tolerance) dan
menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. nilai cut off yang umum

dipakai adalah nilai tolerance 0,10 atau sama dengan nilai VIF diatas
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10. Nilai cutoff yang umum di pakai untuk menunjukan adanya
multikolonieritas adalah nilai Tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai
VIF > 10 (Ghazali, 2018).
c. Uji Autokorelasi.

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam mode
regresi liniear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
dengan kesalahan pengganggu pada periode t -1 Ghazali (2018). Salah
satu ukuran dalam menentukan ada tidaknya masalah autokorelasi
dengan uji Durbinwaston (DW). Pengambilan keputusan ada tidaknya
autokorelasi dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 3.1
Pengambilan Keputusan Autokorelasi

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi Tolak 0<dw<dl
positif
Tidak ada autokorelasi No decision dl =dw =du
positif
Tidak ada autokorelasi Tolak 4-dl<dw<4
negatif
Tidak ada korelasi negatif No decision 4-du = dw = 4-

dl

Tidak ada autokorelasi, Tidak ditolak du < d w< 4-du

positif dan negatif

d. Uji Heteroskedastisitas
Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain (Ghazali, 2018). Jika variance dari residual suatu

pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka di sebut
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homokedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi
heterokedastisitas. Teknik yang di gunakan untuk mengetahui ada
tidaknya heterokedastisitas dalam penelitian ini yaitu uji glejser. Uji
glejser dilakukan dengan meregresi nilai absolut residual terhadap
variabel independen (Ghazali, 2018). Jika nilai signifikansi lebih dari
0,05 (probability value >0,05) maka dapat di simpulkan bahwa model

regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas.

3. Metode Analisis Regresi Berganda

Teknik analisis data dalam penelitian ini adalah analisis regresi
linear berganda yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh
dari variabel independen dengan variabel dependen (Ghozali, 2011).
Hubungan antar variabel tersebut dapat digambarkan dengan persamaan

sebagai berikut:

Y = a+b1X1 +b2 Xz +b3 X3 +b4X4, +¢€

Keterangan :

Y : Struktur Modal

a . Konstata

b, b, bs by . Koefisien Regresi
X1 . Profitabilitas

X, : Risiko Bisnis

X3 : Likuiditas

X4 : Ukuran Perusahaan

€ : Error
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4. Pengujian Model
a. Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi R2 pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variabel — variabel dependen
Ghozali (2018). Nilai koefisien determinasi adalah nol dan satu. Nilai
Rz vyang kecil berarti kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Nilai yang
mendekati satu berarti variabel — variabel independen memberikan
hampir semua informasi yang di butuhkan untuk memprediksi variasi
variabel dependen Ghazali (2018).

b. Uji Statistik F

Uji F di gunakan untuk menguji ketepatan model (good of fit).
Uji F untuk menguji apakah variabel bebas yang di gunakan dalam
model mampu menjelaskan perubahan nilai variabel tergantung atau
tidak. Untuk menyimpulkan apakah model masuk dalam kategori
cocok (fit) atau tidak, maka harus membandingkan nilai F hitung
dengan nilai F tabel.

Menurut Ismoyo (2016), uji ini di gunakan untuk mengetahui
variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen baik atau
menguji apakah model yang di gunakan telah fit atau tidak. Dengan

kriteria pengujian sebagai berikut :
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1. Jika F hitung > F tabel, atau p value < a.= 0,05 maka hal tersebut
signifikan, modelnya tidak fit, dan layak digunakan dalam
penelitian.

2. Jika F hitung < F tabel, atau p value > a = 0,05 maka hal tersebut
tidak signifikan, modelnya tidak fit, dan tidak layak di gunakan
dalam penelitian.

Uji Hipotesis (Uji t)

Uji t bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen
terhadap variabel terikat Ghazali (2018). Uji t di gunakan untuk
mengukur signifikansi pengaruh pengambilan keputusan di lakukan
berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing — masing koefisien
regresi dengan t tabel sesuai dengan tingkat signifikansi yang
digunakan. Ketentuan menilai hasil nilai t tabel digunakan tingkat

signifikansi 0,05 dengan derajat kebebasan df = n-1 sebagai berikut:

1. Jikat hitung > t tabel atau p value < a. = 0,05, maka Ho di tolak atau
Ha di terima, artinya variabel independen mempunyai pengaruh

terhadap variabel dependen.

2. Jika t hitung < t tabel atau p value > a = 0,05, maka Ho di terima

atau Ha tidak dapat di terima.



BAB V
KESMPULAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan pada bab IV mengenai
pengaruh variabel profitabilitas, risiko bisnis, likuiditas, ukuran perusahaan
terhadap struktur modal pada perusahaan sector industri makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI periode 2016 — 2019 maka dapat
disimpulkan sebagai berikut :
1. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
2. Risiko Bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
3. Likuiditas berpengaruh negative signifikan terhadap struktur modal.
4. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Keterbatasan Peneltian

Penelitian ini tentu saja tidak luput dari keterbatasan. Dalam penelitian

ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam penelitian selanjutnya
agar dapat memperoleh hasil yang lebih baik lagi. Beberapa keterbatasan
yang terdapat dalam penelitian ini diantaranya :
1. Penelitian hanya melibatkan beberapa variabel yaitu profitabilitas,

risiko bisnis, likuiditas, dan ukuran perusahaan yang belum memasukan

variabel lain yang mempengaruhi struktur modal di perusahaan sektor

industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI.
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2. Penelitian hanya mengambil sampel periode tahun 2016 — 2019 yang
terdapat di perusahaan sektor industri makanan dan minuman yang
terdaftar di BEI.

3. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini hanya 12 perusahaan yang
mungkin belum mewakili tingkat variasi populasi dan kurang bisa
menjelaskan struktur modal dari keseluruhan yang terdaftar di BEI.

C. Saran
Dari hasil dan kesimpulan yang telah dipaparkan oleh peneliti di atas
maka dapat diberikan adalah sebagai berikut :

1. Berdasarkan hasil penelitian perusahaan juga disarankan untuk tetap
memperhatikan variabel yang lain seperti profitabilitas , risiko bisnis,
likuiditas dan ukuran perusahaan disarankan agar manajer perusahaan
harus mampu mempertimbangkan keputusan pendanaan yang akan
diambil, baik menggunakan modal sendiri maupun hutang. Pendanaan
tersebut diharapkan mampu memenuhi kebutuhan perusahaan serta
dapat menciptakan struktur modal yang optimal.

2. Bagi investor, sebaiknya sebelum menanamkan modal perlu
memperhatikan  kondisi keuangan perusahaan. Rasio keuangan
merupakan salah satu aspek yang dapat digunakan perusahaan untuk
melihat kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang dan

memperoleh profit yang cenderung stabil ataupun terus meningkat.
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