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ABSTRAK

Penelitian ini dimaksudkan guna mengidentifikasi komponen-komponen terpenting yang
memengaruhi struktur modal pada perusahaan manufaktur dalam subsektor food and
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2019 hingga 2022. Riset
ini mempertimbangkan struktur aktiva, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan. Dari 80
perusahaan dalam sampel, 69 yang memenuhi kriteria dipilih untuk studi kuantitatif. Analisis
regresi linear berganda digunakan untuk mengevaluasi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen. Hasilnya menunjukkan bahwa struktur aktiva dan likuiditas
memiliki pengaruh signfikan terhadap struktur modal, sementara pertumbuhan penjualan
tidak mmiliki pengaruh yang signifikan.

Kata kunci : Struktur Modal, Struktur Aktiva, Likuiditas, Pertumbuhan Penjualan.

ABSTRACT

This investigation aims to identifity the most crucual components influencing capital
structure of manufacturing companies within the food and beverage subsector listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2019 to 2022. This investigation considers asset
structure, liquidity, and sales growth. Out of 80 companies in the sample, 69 meeting the
criteria were selected for the quantitative study. Multiple linear analysis was utilizwd to
assess the impact of idependent variables on the dependent variable. The results indicate
that asset structure and liquidity significantly influence the capital structure, while sales
growth does not have a significant impact.

Keywords: Capital Structure, Asset Structure, Liquidity, sales Growth

PENDAHULUAN

Di Indonesia, sebagai negara yang sedang berkembang, terdapat potensi pertumbuhan
ekonomi yang signifikan pada masa mendatang.Tanda-tanda pertumbuhan ekonomi ini
terlihat dari kemajuan bisnis dari beragam industri, mulai dari yang berskala kecil maupun
besar. Kekuatan modal yang dimiliki oleh suatu industri atau perusahaan bersumberkan
dari dana internal ataupun eksternal perusahaan tersebut. Struktur modal menjadi landasan
untuk menjaga keseimbangan antara dana dari internal perusahaan dengan pinjaman dari
luar. Sebab, optimalisasi struktur modal pada perusahaan, dapat menopang stabilitas rating
perusahaan. Secara konvensional, rating perusahaan yang positif tersebut menjadi potensi
keberlanjutan pemegang saham maupun investor, sehingga dapat menjamin stabilitas
operasionalnya.

Industri food and beverage telah menjadi sorotan investor selama ini karena memiliki
daya tarik yang kuat. para investor tertarik untuk menanamkan modal meraka. Karena
industri food and beverage memiliki peran yang sangat signifikan dalam perekonomian
global. Sebagai bagian integral dan industri konsumen, industri ini tidak hanya menyediakan
produk makanan dan minuman, tetapi juga menciptakan lapangan pekerjaan, serta
memberikan konstribusi terhadap pertumbuhan ekonomi suatu negara. Dalam beberapa
periode terakhir, industri food and beverage mengalami pertumbuhan yang pesat, seiring
dengan perubahan pola konsumsi masyarakat yang semakin kompleks dan beragam.

Food and beverage sebagai salah satu sektor indutri memiliki peranan kursial di
Indonesia, hal ini didasarkan pada kecenderungan sifat manusia yang kunsumtif dan
menuntut perusahaan untuk melakukan inovasi dalam menyediakan kebutuhan dasar
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mereka. Inovasi yang dilakukan ini, menjadi urgensitas keputusan yang dihadapai
perusahaan berupa keputusan pendanaan hutang jangka panjang yang terutang dalam
struktur aktiva.

Struktur aktiva memiliki potesni memengaruhi struktur modal. Ini merajuk pada
perbandingan antara nilai aset yang tidak berubah dan total harta yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Faktor ini menentukan bagaimana alokasi dana diatur di antara berbagai
komponen aset. Besarnya harta yang dimiliki oleh perusahaan juga bisa mempengaruhi
modalnya. Riset yang diterapkan oleh Fadilah & Ardini (2020), Linda & Santioso (2020),
Sumardika & Artini (2020), Sembiring et al., (2021) dan Dzikriyah & Sulistyawati (2020)
menyimpulkan bahwa struktur aktiva memiliki dampak pada struktur modal. Sebaliknya ,
riset yang diterapkan oleh Pramana & Darmayanti (2020), Dewi Anggita & Sugeng Priyanto
(2022), dan Afa & Hazmi (2021), menyimpulkan bahwa struktur aktiva tidak memiliki
dampak pada struktur modal. Hasil penelitian tersebut menggambarkan bahwa
perusahaan yang mengalokasikan sebagian besar investasinya pada aset tetap cenderung
bergantung pada sumber pendanaan internal sebagai sumber uatam, sedangkan hutang
hanya berfungsi sebagai pelengkap.

Selain aspek aktiva, likuiditas juga memiliki dampak pada struktur modal. Berdasarkan
hasil riset yang diterapkan oleh Setiawati & Veronica (2020), Dewi Anggita & Sugeng
Priyanto (2022), Velicia et al., (2021), Yohanes et al., (2022) ,Salim & Susilowati (2020),
Naibaho (2021), Arilyn (2020) dan Afa & Hazmi (2021), menunjukkan bahwa tingkat
likuiditas mempengaruhi struktur modal. karena liquid yang tinggi pada perusahaan
menandakan kemampuannya dalam membayar hutang saat ini. Hal ini dapat
mengakibatkan penurunan total hutang dan akhirnya menyusutkan struktur modal. Namun,
riset yang diterapkan oleh Linda & Santioso (2020), menunjukkan hasil yang berbeda,
bahwa likuiditas tidak terdapat dampak pada struktur modal. Dikarenakan bahwa kenaikan
likuiditas perusahaan mencerminkan kesetabilan keuangan.

Faktor lain yang memiliki dampak pada struktur modal adalah pertumbuhan penjualan.
Brigham dan Houston (2011), stabilitas dalam penjualan perusahaan dapat memengaruhi
jumlah pinjaman yang dapat diperoleh oleh perusahaan.Semakin stabil penjualan, semakin
besar kemungkinan perusahaan mendapatkan pinjamanan. Riset yang diterapkan oleh
Fadilah & Ardini (2020) dan Dzikriyah & Sulistyawati (2020), menunjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan memiliki dampak pada struktur modal. Namun berbeda dengan
output riset yang diterapkan oleh Dewi Anggita & Sugeng Priyanto (2022), Pramana &
Darmayanti (2020), Sari & Budyastuti (2022) dan Afa & Hazmi (2021), menunjukkan hasil
yang berbeda, bahwa pertumbuhan penjualan tidak berdampak pada struktur modal.
Umumnya, Pertumbuhan penjualan dianggap sebagai sinyal positif karena menunjukkan
prospek yang cerah bagi perusahaan dan dapat berdampak struktur modal perusahaan.

Dari konteks dan fenomena seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, maksud
penelitian ini ialah mengkaji atau menginvestigasi faktor — faktor yang disebutkan guna
mencapai hasil empiris dalam penelitian berjudul “Determinan Struktur Modal Pada
Perusahaan Manufaktur Subsektor Food and Beverage Yang Terdaftar di BElI Tahun 2019-
2022”.

LANDASAN TEORI
Trade Off Theory

Dalam landasan ini diuraikan bahwa struktur modal perusahaan terbentuk melalui
pencarian keseimbangan antara keuntungan menggunakan utang dengan beban finansial
yang terkait, seperti kesulitan keuangan dan biaya keagenan (Myers, 2001). Pada titik
optimal, perusahaan dapat mencapai struktur modal dengan mempertimbangkan manfaat
pajak dari penggunaan utang yang sebanding.Trade-off theory dalam konteks struktur
modal mengindikasikan bahwa perbedaan individualitas dapat mengarah strategi struktur
modal perusahaan. Peningkatan hutang bisa memperbesar profitabilitas juka perusahaan
mampu mengelola kewajiban hutang dengan baik.
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Struktur Modal

Saham preferen dan saham biasa, beserta pinjaman jangka panjang yang bersifat
permanen dan jangka pendek disebut sebagai struktur modal, gagasan ini menjelaskan
bagaimana suatu bisnis membandingkan modalnya sendiri dengan utang jangka panjang
untuk menentukan bagaimana perusahaan membiayai operasi jangka panjangnya
(Sudana, 2011).Menurut Sutrisono (2013), struktur modal suatu perusahaan menunjukkan
bagaimana perbandingan sumber pendanaan internal dan eksternal (seperti utang). Rasio
utang terhadap ekuitas, atau DER, merupakan alat kuantitatif untuk menilai struktur modal
(Sartono, 2012). Hasil bagi utang dan modal dikenal sebagai pertumbuhan utang
berbanding modal, atau DER adalah ukuran yang menilai perbandingan antara kewajiban
dengan kepemilikan (Hery, 2016).

Total Utang
DER= ————
Total Ekuitas
Struktur Aktiva

Brigham & Houston ( 2006), mendefinisikan, perusahaan dengan aset tetap yang
memanfaatkan asetnya sebagai perlindungan pinjaman, entitas dengan harta cukup atau
presentase bisnis yang mempunyai kewajiban lebih signifikan cenderung memanfatkan
banyak aset jangka panjang. Presentase aset tetap terhadap total nilai aset disebut sebagai
Struktur Aktiva dalam penelitian ini. Menurut Yanti, dan Widya Nengsih, (2020), aset yang
cukup atau memiliki proporsi aset jangka panjang yang lebih besar cenderung menunjukkan
struktur Aktiva suatu perusahaan menandakan kekayaan atau sumber daya ekonomi yang
diharapkan menghasilkan keuntungan di masa depan.

Aktiva Tetap
Struktur Aktva= ——
Total Aktiva
Likuiditas

Menurut Sudana (2011), likuiditas dapat diketahui dengan menghitung rasio aset lancar
terhadap kewajiban lancar, sehingga menghasilkan rasio lancar (curent ratio). Berapa
besar aset lancar perusahaan yang dibiayai oleh kewajiban lancar dijelaskan disini. Rasio
lancar (CR) menunjukkan sejauh mana suatu perusahaan dapat melunasi utang jangka
pendeknya (utang yang harus dilunasi dalam jangka waktu singkat,dalam waktu kurang dari
setahun) dari aset lancarnya (Syafrida, 2015). Menurut Sartono (2012), likuiditas suatu
perusahaan menunjukkan kesiapannya dalam melunasi utang jangka pendek sesuai
dengan jatuh temponya, yang ditunjukkan dengan kuantitas aset likuid.

Aktiva Lancar
Current Ratio (CR) =

Hutang Lancar

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan sebagaimana didefinisikan oleh Kasmir (2016),
mendemonstrasikan sejauh mana suatu perusahaan dapat meningkatkan penjualan relatif
terhadap jumalah penjualan keseluruhan. Perluasan penjualan sangat penting dalam
mengelola modal kerja karena memberikan dasar untuk memperkirakan keuntungan di
masa depan. Usi Meilani & Wahyudi (2021),mendefinisikan pertumbuhan penjualan
sebagai kenaikan atau penurunan pendapatan, baik secara absolut maupun persentase
terhadap total pendapatn, mempunyai dampak yang signifikan terhadap kemampuan
perusahaan untuk menarik dan mempertahankan modal. Perusahaan yang mengalami
peningkatan penjualan secara konsisten sering kali dipandang memiliki kondisi keuangan
yang lebih kuat, sehingga membuat pemberi pinjaman cenderung meminjamkan uang
kepada mereka.
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Penjualan t — penjualan t -1

Pertumbuhan Penjualan =
Penjualaan t —1

Strukr Aktiva (K1)

Likmiditas (32)

S truketur Modal (Y)

L 4

Pertumbuhan Penjualan
(X3)

Gambar 1. Model Penelitian

METODOLOGI PENELITIAN
Jenis Data dan Sumber Data

Riset ini termasuk jenis riset kuantitatif, yang melibatkan perusahan — perusahan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada subsektor manufaktur food and beverage dari tahun
2019 hingga 2022. Untuk memilih sampel yang dijadikan acuan adalah (1) perusahaan yang
terdaftar secara berekesinambungan pada Bursa Efek Indonesia (2) memiliki data lengkap
berupa laporan keuangan yang mencakup variabel dependen dan independen, (3)
menggunakan mata uang rupiah, (4) serta mencatat laba selama periode tersebut.

Hasil yang diperoleh yaitu sebanyak 80 data perusahaan yang ditemukan melalui
purposive sampling. Namun 11 data teridentfikasi mengalami outlier. Sehingga, dari jumlah
tersebut yang dianggap representatif adalah 69 data selama priode empat tahun.

Teknik Analisis Data

Pada riset ini, teknik analisis data yang dipilih ialah regresi linier berganda. Metode ini
meneliti keterkaitan signifikansi statistik. Pendekatan ini melibatkan penggunaan setiap
variabel independen untuk memprediksi variabel dependen, dengan menerapkan uji
kelaykan model, uji hipotesis, dan uji koefisien determinasi.

Tujuan dari analisis regresi berganda adalah untuk memvalidasi hipotesis melalui
pembentukan model persamaan yang mencakup:
Y=0a+B1X1+B2X2+B3X3+¢
Dalam persamaan tersebut:

Y = Struktur Modal

a =Nilai konstanta

X1 =Struktur Aktiva

X2 =Likuiditas

X3 = Pertumbuhan Penjualan

B1,B2,B3a = Koefisien regresi dari masing-masing varaibel
€ = Variabel lain yang tidak diteliti

HASIL DAN PEMBAHASAN
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Pada analisis ini, pemamaparan statistik deskriptif dipakai untuk mengilustrasikan data tiap
variabel yang terlibat. Data tersebut merangkum informasi seperti jumlah observasi, nilai
minimum, nilai maximum ,rata — rata dan devisi standar. Rincian hasil statistik deskriptif
dalam riset ini adalah seperti berikut:

Tabel 1. Statistik Deskriptif

s 5 2 . Std.
Variabel N Minimum Maximum Mean Deviation
Struktur Aktiva 69 ,0400 ,6000 ,3164 ;1311
Likuiditas 69 1,0100 4,8500 2,4861 1,1142
Pertumbuhan 69 -,2900 15000 1135 1581
Penjualan
Struktur Modal 69 ,1700 1,9900 ,7083 , 4318

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Tabel 1 menampilkan statistik deskriptif untuk struktur aktiva, likuiditas, pertumbuhan
penjualan dan struktur modal dari 69 perusahaan dalam subsektor Food and Beverage.
Struktur Aktiva memiliki rentang nilai antara 0,0400 hingga 0,6000, dengan mean sekitar
0,3164 dan memiliki deviasi standar sejumlah 0,1311. Variabilitas data mengindikasikan
perbedaan yang cukup besar di antara nilai-nilai struktur aktiva perusahaan. Likuiditas
rentang nilainya antara 1,0100 hingga 4,8500, dengan mean sejumlah 2,4861 dan deviasi
standar 1,1142. Nilai deviasi standar yang tinggi menandakan perbedaan yang bermakna
dalam tingkat likuiditas perusahaan dalam contoh data. Pertumbuhan penjualan juga
memiliki nilai rentang antara -0,2900 dan 0,5000, mean 0,1135, dan deviasi standar 0,1581.
Ini menunjukkan bahwa variasi pertumbuhan penjualan antar perusahaan dalam sampel
cenderung lebih rendah dibandingkan dengan variabel lainnya. Struktur Modal memiliki nilai
rentang berkisar dari 0,1700 hingga 1,9900, dengan mean sejumlah 0,7083 dan standar
deviasi 0,4318. Variasi yang signifikan dalam struktur modal perusahaan dalam sampel juga
terlihat dari standar deviasi yang cukup tinggi .

Tabel 2. Uji Normalitas

Unstandardized
Residual
N 69
Mean ,0000000
Normal Parameters= Std. Deviation 36056111
Absolute ,109
Most Extreme Differences Positive ,109
Negative -,080
Kolmogorov-Smirnov Z ,907
Asymp. Sig. (2-tailed) ,383

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Dari tabel 2, menunjukkan evaluasi distribusi dari residual yang dihasilkan oleh model
atau data yang diamatai. Normalitas adalah asumsi penting dalam beberapa analisis
statistik, dan uji nrmalitas sering digunakan untuk memeriksa sejauh mana data mengikuti
distribusi normal. Dalam tabel terdapat informasi terkait distribusi residual dari model atau
data yang diamati. Terdapat 69 sampel yang digunakan dalam analisis. Nilai rata-rata dari
residual hampir mendekati nol, yaitu sekitar 0,0000000, sementara variasinya sekitar
0,36056111. Pada bagian perbedaan paling ekstrim, terlihat bahwa perbedaan absolut
tertinggi dalam distribusi residual adalah 0,109, dengan nilai positif
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maksimum 0,109 dan nilai negatif minumum -0,80. Uji normalitas menggunakan statistik
Kolomogorov-Smirnov Z menunjukkan nilai Z sejumlah 0,907 dengan nilai signifikansi
(Asymp.Sig.) sekitar 0,383. Hasil ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat bukti yang
cukup untuk menolak asumsi bahwa distribusi residual adalah normal.

Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance Std VIF Std Keterangan
Struktur Aktiva 915 010 1,093 <10 Tidak ada
Multikolinearitas
Likuiditas 975 >0,10 1,025 <10 Tidak ada
Multikolinearitas
Pertumbuhan Tidak ada
Penjualan 931 >0,10 1,074 <10 Multikolinearitas

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Berdasrkan tabel 3 yang disajikan,dapat disimpulkan bahwa nilai toleransi untuk
variabel struktur aktiva 0,915, likuiditas 0,975 serta pertumbuhan penjualan 0,931.
Sementara untuk nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk variabel struktur aktiva adalah
1,093, likuiditas adalah 1,025 dan pertumbuhan penjualan adalah 1,074. Hasil ini, dapat
disimpulkan bahwa nilai toleransi untuk variabel tersebut melebihi 0,10 dan nilai VIF untuk
semua variabel berada dibawah batas 10, menunjukkan bahwa data yang dianalisis
memenuhi syarat asumsi klasik multikolinearitas .

Tabel 4. Uji Autokorelasi
DU 4-DU 4-DL

1,7015  2,2985  2,4795

DW
1,950

DL
1,5205

Keterangan
Tidak terjadi
autokorelasi

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Dalam tabel 4 yang disajikan, hasil pengujian Durbin-Watson (DW), menunjukkan
terdapat nilai DW 1,950, DL 1,5205, DU 1,7015, 4-DU 2,2985 dan 4-DL 2,4795. Hal ini
menujukkan bahwa syarat tidak mengalami autokorelasi jika DU < DW < 4-DU yaitu 1,7015
< 1,950 < 2,2985 yang berarti pengujian ini tidak mengalami gejala autokorelasi.

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas
Sig. (2-

Variabel tailed) Std Keterangan
Struktur Aktiva 0,997 >0,05 het;ﬁjfe'gﬁi‘:itas
Likuiditas 0,241 >0,05 het;g:fe’gﬁi‘:itas
Egsjﬂggg‘han 0,626 >0,05 het;fsali(e?;ﬁg itas

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Dalam tabel 5 yang disajikan, struktur aktiva memiliki nilai signifikansi sejumlah 0,997
(>0,05), yang mengindikasikan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas terkiat dengan
variabel tersebut. Likuiditas memiliki angka, bernilai signifikansi sebesar 0,241 (>0,05),
menandakan tidak terjadi heteroskedastisitas terkait variabel ini. Pertumbuhan Penjulan
menghasilkan nilai signifikansi sekitar 0,626 (>0,05), mengindikasikan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas terkait variabel tersebut. Dari keseimpulan ini, dapat ditarik
kesimpulannya bahwa untuk ketiga variabel tersebut, tidak ada indikasi heteroskedastositas
dalam mdel yang digunakan.
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Tabel 6. Uji Kelayakan Model

Keterangan F hitung F tabel Sig. Syarat Hasil
Uji Kelayakan Model
Model Uiji (F) 9,403 3,14 0,000 < 0,05 Layak

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Dalam tabel 6, pengujian validitas model menggunkan uji F. Terdapat bukti yang
signifikan (F hitung = 9,403) bahwa model yang digunakan memiliki tingkat kelayakan yang
tinggi. Nilai signifikansi yang sangat rendah (0,000) menunjukkan model tersebut memenuhi
syarat untuk dipakai dalam analisis, sesuai dengan kriteria signifikansi yang ditetapkan
(kurang dari 0,05).

Tabel 7. Uji Hipotesis

Hipotesis t hitung t tabel Sig. Kriteria Keterangan
SA -2,033 >-1,998 0,046 < 0,05 Diterima
CR -5,249 >-1,998 0,000 < 0,05 Diterima
PP -1,027 <-1,998 0,308 > 0,05 Ditolak

Sumber : Hasil analisis menggunakan data penelitian, 2021

1) Struktur Aktiva (H1), secara signifikan mempengaruhi struktur modal, karena nilai —
t hitung lebih kecil —t tabel (-2,033 < -1,998) dan tingkat signifikansinya kurang dari
0,05 (0,046 < 0,05) yang berarti Ho ditolak dan Ha diterima.

2) Likuiditas (H2), juga berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal, karena
nilai —t hitung lebih kecil —t tabel (-5,249 < -1,998) dengan tingkat signifikansinya
yang kurang dari 0,05 (0,000 < 0,05) yang berarti Ho ditolak dan Ha diterima.

3) Pertumbuhan penjualan (H3), tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur
modal, karena nilai —t hitung lebih besar dari —t tabel (-1,027 > -1,998) dengan
tingkat signifikansinya melebihi 0,05 (0,308 > 0,05) yang berarti Ho diterima dan Ha
ditolak.

Secara keseluruhan, output uji hipotesis menyatakan bukti yang memadai untuk

mendukung korelasi yang signifikan antara variabel pada hipotesis pertama dan kedua,
sementara hipotesis ketiga tidak menggambarkan korelasi yang signifikan antara variabel

yang diuiji.
Tabel 8. Uji Koefisien Determinasi
Adjusted R Keterangan
Square 9
0.270 Variabel bebas mempengaruhi sebesar 27,0%

terhadap variabel dependen

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Dalam tabel 8, Adjusted R-Square menunjukkan angka 0,270.hal ini menggambarkan
bahwa sekitar 27,0% variasi pada variabel bisa diuraikan oleh variabel independen.
Sedangkan bagian lainnya sekitar 73,0% variasi pada variabel dependen, terdapat
kemungkinan bahwa variabel lain yang belum termasuk dalam model atau faktor-faktor
tambahan yang belum dipertimbangkan dalam analisis.
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Tabel 9. Uji Regresi Linier Berganda

Model Unstandardized Standardize t Sig.
Coefficients d
Coefficients
B Std. Beta
Error
(Constant) 1,492 ,179 8,347 ,000
Struktur Aktiva -, 725 ,357 -,220 -2,033 ,046
1 Likuiditas -,209 ,041 -,540 -5,149 000
Pertumbuhan -,301 ,293 -,110 -1,027 ,308
Penjualan

Sumber : Hasil analisis menggunakan SPSS 21

Dari tabel 9 yang telah disajikan, diperoleh nilai model regresi sebagai berikut:
DER=1,492 - 0,725 SA -0,209 CR-0,301 PP + e

penjelasan :

DER yang merupakan struktur modal, dijelaskan dengan SA sebagai struktur aktiva,
CR sebagai likuiditas, dan PP sebagai pertumbuhan penjualan. Detail dari model regresi
tersebut bisa diuraikan sebagai berikut:(1) besarnya nilai tetap adalah 1,492 menandakan
apabila asumsinya 0 atau konstan diterapkan pada struktur aktiva, likuiditas, dan
pertumbuhan penjualan dalam model, Struktur Modal akan meningkat sekitar 1,492. (2)
besarnya nilai tetap struktur aktiva sebesar -0,725 dengan nilai negatif, menandakan bahwa
jika Struktur Aktiva meningkat satu unit, Struktur Modal diperkirakan akan turun sekitar
0,725. (3) besarnya nilai tetap variabel Likuiditas sejumlah — 0,209 dengan nilai negatif,
menunjukkan bahwa kenaikan satu satuan pada Likuiditas akan menyebabkan penurunan
Struktur Modal sejumlah 0,209. (4) besarnya nilai tetap Pertumbuhan Penjualan sejumlah
— 0,301 dengan nilai negatif, menandakan bahwa jika Pertumbuhan Penjualan meningkat
satu unit, Struktur Modal akan turun sekitar 0,301.
PEMBAHASAN
Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Output dari analisis regresi, teridentifikasi nilai -t hitung yaitu sekitar -2,033 lebih kecil
-t tabel -1,998. Dengan nilai signifikasni (sig) sebesar 0,046 kurang dari 0,05, hal ini
menunjukkan adanya pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal. Sehingga,
kesimpulannya, hipotesis pertama (H1) dapat diterima. Ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan,semakin tinggi juga kemungkinan
perusahaan akan memperoleh modal melalui pinjaman dan hutang saat menghadapi
kesulitan keuangan. Ketika aset perubahan bertambah, perusahaan lebih cenderung
menggunakan sumber pendanaan eksternal seperti pinjaman jangka panjang untuk
mendukung kegiatan operasional dan investasinya dibandingkan dengan menggunakan
modal sendiri. Namun, perlu diingat bahwa penggunaan hutang yang berlebihan dapat
membawa risiko tinggi. Hal ini menjelaskan bahwa perusahaan seringkali menggunakan
aset tetap sebagai jaminan dalam mendapatkan hutang. Meskipun aset tetap yang besar
memberi kesempatan besar bagi perusahaan untuk memperoleh pinjaman jangka panjang,
kebijakan ini harus digunakan dengan hati — hati. Pembayaran bunga terkait dengan
pinjaman harus dipertimbangkan agar perusahaan tidak mengalami kerugian yang tidak
diinginkan. Konsep dari teori struktur modal,yaitu trade-off theory, menekankan pentingnya
menemukan keseimbangan antara keuntungan yang diperoleh dari penggunaan hutang
dengan biaya-biaya yang terjadi untuk mencapai struktur modal yang optimal.

Penemuan ini sejalan dengan riset yang diterapkan oleh Fadilah & Ardini (2020), Linda
& Santioso (2020), Sumardika & Artini (2020), Sembiring et al., (2021) dan Dzikriyah &
Sulistyawati (2020) menyimpulkan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh
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pada struktur modal. Namun, temuan penelitian ini berbeda dengan hasil riset yang
diterapkan Dewi Anggita & Sugeng Priyanto (2022), Pramana & Darmayanti (2020) dan Afa
& Hazmi (2021) yang menjelaskan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap
struktur modal

Pengaruh likuditas terhadap struktur modal

Output analisis regresi, teridentifikasi nilai -t hitung, yaitu sekitar -5,249, lebih kecil
-t tabel yang sekitar -1,998. Dengan nilai signifikansi (sig) sebesar 0,000, yang lebih rendah
dari 0,05, menandakan bahwa likuiditas memiliki dampak pada struktur modal.
Kesimpulannya, hipotesis kedua (H2) dapat diterima. Ini mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung tidak terlalu bergantung pada pinjaman
sebagai sumber dana. Hal ini dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan yang memiliki
liquid yang tinggi dalam menggunakan dana internal untuk mendukung operasional
sebelum mempertimbangkan pinjaman dari pihak eksternal.

Penemuan ini sesuai dengan riset yang diterapkan oleh Setiawati & Veronica (2020),
Dewi Anggita & Sugeng Priyanto (2022) dan Afa & Hazmi (2021) yang menegaskan bahwa
tingkat likuiditas keuangan berpengaruh pada struktur pendanaan. Walupun demikian, hasil
riset ini bertentangan dengan kesimpulan dari riset yang diterapkan oleh Linda & Santioso
(2020) menyimpukan bahwa likuiditas tidak memengaruhi struktur modal.

Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

Output dari analisis regresi, teridentifikasi nilai -t hitung yaitu sekitar -1,027 yang lebih
besar dibandingkan dengan -t tabel -1,998. Dengan nilai signifikansi (sig) sebesar 0,308
yang lebih tinggi dari 0,05, menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak terdapat
pengaruh terhadap struktur modal. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa hipotesis ke
tiga tidak terdapati berpengaruh terhadap struktur modal (H3) ditolak. Faktor ini muncul
karena pertumbuhan penjualan yang tinggi atau stabil, tidak secara langsung
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Kenaikan penjualan seringkali menghasilkan
keuntungan besar yang memungkinkan penggunaan dana internal dari pada bergantung
pada sumber dana luar seperti hutang. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang
stabil cenderung memenuhi kebutuhan modalnya dari sumber daya nternal dan jarang
mengandalkan hutang sebagai sumber pendanaan utama. Selain itu, fluktuasi
pertumbuhan penjualan dari waktu ke waktu mengakibatkan flukuasi keuntungan
perusahaan yang bervariasi setiap tahun. Oleh karena itu, perubahan dalam pertumbuhan
penjualan tidak dapat dijadikan prediktor yang dapat memprediksi dengan pasti struktur
modal. Ini mengakibatkan perusahaan di food and beverage cenderung tidak
mempertimbangkan perusahaan penjualan sebagai faktor signifikan yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan.

penemuan ini sesuai dengan riset yang diterapkan Setiawati & Veronica (2020),
Sembiring et al., (2021), dan Sari & Budyastuti (2022) menyimpulkan bahwa pertumbuhan
penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Namun,hasil temuan ini
berbeda dengan penemuan yang diterapkan Fadilah & Ardini (2020) dan Dzikriyah &
Sulistyawati (2020) menjelaskan jika pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh
terhadap struktur modal.

KESIMPULAN DAN SARAN

KESIMPULAN

Maksud dari studi ini ialah untuk mengumpulkan data empiris yang mengenai dampak
struktur aktiva, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Kesimpulan
dari riset ini mengeindikasikan bahwa struktur aktiva (H1) ada pengaruh signifikan terhadap
struktur modal, yang menunjukkan korelasi positif antara peningkatan aset dengan
peningkatan peluang memperoleh dana dari pinjamanan. Likuiditas (H2) juga memiliki
pengaruh signifikan pada struktur modal, mencerminkan kecenderungan perusahaan yang
likuid untuk memprioritaskan dana internal sebelum mempertimbangkan pinjaman luar.
Namun, dalam konteks pertumbuhan penjualan (H3) yang menunjukkan tidak ada korelasi
yang signifikan antara pertumbuhan penjualan dengan struktur modal
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,secara konsisten kecenderungan ini adalah untuk memenuhi kebutuhan modal dari

sumber internalnya dari pada hutang.

SARAN

Untuk penelitian berikutnya, disarankan untuk memperluas cakupan populasi riset, tidak

hanya membatasi pada subsektor food and beverage. Tujuannya adalah agar temuan dari

penelitian bisa diaplikasikan secara umum. Selain itu, untuk peneliti mendatang, diharapkan
agar menambah faktor tambahan seperti kebijakan dividen, leverage, dan risiko bisnis guna
memerkaya analisis yang dilakukan.
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