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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITY, SALES GROWTH, LIQUIDITY DAN FIRM SIZE
TERHADAP CAPITAL STRUCTURE PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

Sindi Kristiani, 18622182, Akuntansi. STIE Pembangunan Tanjungpinang
sindikristiani31@gmail.com

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitability, sales
growth, liquidity dan firm size terhadap capital structure . Penelitian ini memiliki
sampel sebanyak 26 perusahaan yang ditentukan menggunakan teknik sampel yaitu
purposive sampling.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian
kuantitatif. Objek penelitian yaitu perusahaan manufaktur subsektor food &
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2021. Data yang
diguanakan yaitu data sekunder. Alat yang digunakan untuk melakukan uji
pemilihan model estimasi data panel, uji pemilihan model terbaik, regresi data
panel, uji asumsi klasik dan ji hipotesis adalah E-Views versi 12.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitability secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap capital structure. Sedangkan sales growth secara
parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap capital structure. Liquidity secara
parsial berpengaruh negative dan signifikan terhadap capital structure dan firm size
secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap capital structure. Namun,
profitability, sales growth, liquidity dan firm size secara simultan berpengaruh
terhadap capital structure.

Kata kunci : Capital structure, profitability, sales growth, liquidity, firm size

Dosen Pembimbing 1 : Andres P Sitepu, S.E., M.Ak
Dosen Pembimbing 2 : Hasnarika, S.Si., M.Pd
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ABSTRACT

THE EFFECT OF PROFITABILITY, SALES GROWTH, LIQUIDITY AND FIRM
SIZE ON THE CAPITAL STRUCTURE OF MANUFACTURING COMPANIES
LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

Sindi Kristiani, 18622182, Accounting. STIE Pembangunan Tanjungpinang
sindikristiani31@gmail.com

This study aims to determine the effect of profitability, sales growth,
liquidity and firm size on capital structure. This study has a sample of 26 companies
which are determined using the sampling technique, namely purposive sampling.

The method used in this research is a quantitative research method. The
research object is a food & beverage sub-sector manufacturing company that is
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2021. The data used is secondary
data. The tools used to test panel data estimation model selection, best model
selection test, panel data regression, classic assumption test and hypothesis testing
are E-Views version 12.

The results of this study indicate that profitability partially has no
significant effect on capital structure. While sales growth partially has no
significant effect on capital structure. Liquidity partially has a negative and
significant effect on capital structure and firm size partially has an insignificant
effect on capital structure. However, profitability, sales growth, liquidity and firm
size simultaneously affect the capital structure.

Keywords: Capital structure, profitability, sales growth, liquidity, firm size

Supervisor 1 : Andres P Sitepu, S.E., M.Ak
Supervisor 2 : Hasnarika, S.Si., M.Pd
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Semakin berkembangnya perekonomian yang ada pada Indonesia, membuat
setiap perusahaan berusaha untuk menonjolkan keunggulan bersaingnya supaya
bisa tetap unggul dari para pesaingnya. Perusahaan dapat menonjolkan keunggulan
bersaingnya dengan cara menjalankan fungsi-fungsinya dengan baik, seperti fungsi
penjualan, fungsi pemasaran, fungsi keuangan, serta fungsi personalia. dalam
menjalankan fungsi-fungsi tersebut, perusahaan perlu memperhatikan aspek
pendanaannya agar pengalokasian dana benar dan tepat sehingga fungsi-fungsi dari

perusahaan dapat berjalan dengan baik.

Aspek pendanan perusahaan ini dapat berasal dari internal maupun eksternal
perusahaan. Pendanaan internal berasal dari laba ditahan yang dimiliki perusahaan
dan juga total aset yang dimiliki perusahaan. Sedangkan pendanaan eksternal bisa
berasal dari kebijakan investasi serta kebijakan hutang yang diterapkan perusahaan,
kebijakan ini sangat erat kaitanya dengan struktur modal perusahaan. Persaingan
dalam bisnis di seluruh dunia hampir tidak mengalami peningkatan, terutama pada
perusahaan manufaktur yang berusaha meningkatkan lagi nilai perusahaan. Dalam
menyelesaikan permasalahan tersebut, salah satu cara yang dapat dilakukan untuk
meningkatkan nilai perusahaan yaitu melalui peningkatan kemakmuran
kepemilikan atau pemegang saham dengan cara meningkatkan lagi pendapatan
(Sunarto & Rely, 2017). Menurut (Darya & Maesaroh, 2016) mengatakan bahwa

untuk dapat memiliki pendapatan yang baik, maka seorang manajer keuangan



maupun direktur harus bersikap tegas dalam memilih atau memutuskan hal
mengenai pendanaan pada perusahaan, karena hal tersebut memiliki kaitan terhadap

operasi perusahaan.

Sebagian perusahaan yang sudah go public tidak cuma bertujuan meraih laba,
namun mempunyai tujuan utama yaitu meningkatkan nilai perusahaan ataupun
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (Fathoni & Rodoni, 2018).
Keputusan pendanaan memegang peranan berarti dalam suatu perusahaan untuk
kelanjutan usahanya. Dengan pendanaan yang layak, perusahaan bisa membiayai
kegiatan operasional maupun investasinya. Struktur modal termasuk dalam variabel
yang mempengaruhi nilai perusahaan, selain itu struktur modal juga sebagai bahan
pertimbangan bagi penanam modal untuk mengambil keputusan dalam

menginvestasikan modalnya.

Perusahaan menghadapi banyak keputusan yang sulit dan harus dapat
mempertimbangkannya dengan matang, karena dari hasil suatu keputusan dapat
berdampak pada perusahaan tersebut dimasa mendatang. Salah satu keputusan yang
merupakan hal paling penting dan harus dihadapi oleh perusahaan ialah mengenai
leverage atau keputusan struktur modal (Li & Stathis, 2017). Pengetahuan dan
kesadaran pada perusahaan mengenai struktur modal sangatlah penting, informasi
mengenai struktur modal tidak hanya untuk pemegang saham dan investor saja,
melainkan juga untuk kreditor, karena keputusan pembiayaan perusahaan banyak

bergantung pada nilai pangsa pasar (Yazdi & Mohammadian, 2017).



Perusahaan membiayai investasi mereka dalam setiap tahun berasal dari
campuran sumber internal dan eksternal yang sebagian besar terdiri dari laba
ditahan hingga penggunaan utang dan penerbitan saham (Yunos, 2016). Struktur
modal merupakan metode perusahaan untuk dapat menggunakan berbagai macam
sumber dana dalam membiayai kegiatan operasional dan pertumbuhan perusahaan,
dan salah satunya menggunakan sumber campuran seperti utang dan ekuitas. Dalam
penggunaan utang dapat berasal dari obligasi, hutang jangka panjang atau hutang
jangka pendek, sedangkan dalam ekuitas dapat mencakup saham biasa, saham
preferen atau saldo laba (Nhung et al., 2017). Struktur modal yang optimal yakni
terdapat kombinasi antara utang atau ekuitas serta mengoptimalkan keseimbangan
antara risiko dan pengembalian yang nantinya akan mengoptimalkan nilai

perusahaan tersebut (Mota & Moreira, 2017)

Secara teoritik untuk dapat meningkatkan lagi nilai perusahaan, dapat
ditentukan dari struktur modal maupun biaya modal, dan seperti yang telah
diketahui bahwa struktur modal merupakan pembiayaan keuangan yang berasal dari
komposisi hutang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai kegiatan operasinya (Kuncoro & Hidayat, 2014).
Salah satu hal yang penting dalam memenuhi kebutuhan permodalan yakni
mengenai karakteristik struktur modal pada perusahaan, karena struktur modal pada
perusahaan mampu meningkatkan lagi nilai perusahaan. Dengan demikian
perusahaan dapat menarik calon investor untuk menanamkan modalnya, karena

alasan para investor menanamkan modalnya yakni salah satunya mengharapkan



adanya tingkat pengembalian yang tinggi dengan risiko yang rendah (Septantya et

al., 2015).

Untuk bisa menghadapi krisis yang tengah terjadi, setiap perusahaan
dituntut untuk mampu membaca dan melihat situasi yang terjadi, sehingga dapat
melakukan pengelolaan fungsi-fungsi manajemen dengan baik dibidang produksi,
sumber daya manusia dan keuangan agar dapat meningkatkan laba dan menjaga
kelangsungan hidup perusahaan itu sendiri. Dalam menjaga kelangsungan hidup
suatu perusahaan, memerlukan berbagai faktor pendukung yang kuat, salah satunya
mempunyai pengelolaan pembiayaan atau pendanaan yang sangat baik. Salah satu
keputusan pengelolaan pembiayaan atau pendanaan yang baik dapat dilihat dari

struktur modal.

Gambar 1.2
Grafik Struktur Modal
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Berdasarkan tabel 1.1 menunjukkan bahwa besarnya nilai rata-rata debt to
equity (DER) pertahun dari tahun 2018-2021 dibeberapa perusahaan manufaktur
sub sektor food and beverage yang terdaftar di BEI berada dibawah satu. Rata-rata
DER untuk tahun 2018 adalah 0,765, untuk tahun 2019 adalah sebesar 0,690, untuk
tahun 2020 sebesar 0,802 dan untuk tahun 2021 adalah sebesar 0,703. Rata-rata
nilai DER di tiap tahunnya pada perusahaan manufaktur sub sektor food and

beverage cukup stabil.

Namun jika dilihat dari masing-masing perusahaan ternyata beberapa
perusahaan memiliki DER diatas satu. Perusahaan PT.Budi Starch & Sweetener
Tbk, Wahana Interfood Nusantara Thk dan Multi Bintang Indonesia Thk pada tahun
2018 sampai tahun 2021 nilai DER tidak ada yang berada dibawah 1 dan beberapa
perusahaan lainnya memliki nilai DER yang berfluktiasi setiap tahunnya. Dengan
nilai DER yang berada dibawah satu berarti perusahaan memiliki jumlah modal
sendiri yang lebih besar dari pada hutang dan hal ini sesuai dengan teori struktur
modal yang optimal dimana jumlah hutang perusahaan tidak boleh lebih besar
daripada modal sendiri. Karena kebanyakan investor lebih tertarik menanamkan
modalnya ke dalam bentuk investasi pada perusahaan yang mempunyai nilai DER
kurang dari satu. Karena jika DER lebih besar dari satu berarti risiko yang

ditanggung oleh investor menjadi meningkat.

Jika perusahaan memiliki rata-rata Debt to Eequity Ratio (DER) pertahun
berada di atas nilai 1, artinya beberapa perusahaan tersebut lebih banyak
menggunakan dana eksternal untuk kegiatan operasional. Hal ini sejalan dengan

penelitian (Hadinugrohon & Harmadi, 2018) yang menyimpulkan bahwa Indonesia



memiliki hutang jangka panjang yang lebih tinggi terutama pada perusahaan

manufaktur sektor makanan, kontraktor, dan jasa.

Menurut (Brigham & Houston, 2018) faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, risiko
bisnis, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen,
ukuran perusahaan, dan flektibilitas keuangan. Dalam penelitiannya (Amirul &
Ramakrishnan, 2018) mengungkapkan bahwa struktur modal dipengaruhi oleh
firm size, profitability, tangibility, liquidity, growth, non-tax debt shield, dan
business risk. Dalam penelitian ini membatasi dan memfokuskan empat variabel
karena adanya fenomena gap dan research gap dari faktor-faktor yang
mempengaruhi capital structure selama periode pengamatan dan peneliti memilih
faktor-faktor yang dianggap dominan dalam mempengaruhi perilaku struktur
modal, faktor yang diteliti sebagai variabel bebas yaitu profitability, sales growth,

liquidity dan firm size.

Struktur modal sendiri merupakan perbandingan atau proporsi hutang yang
digunakan untuk membiayai proyek investasi sehingga dengan mengetahui struktur
modal, para investor dapat mengetahui keseimbangan antara resiko dan keuntungan
atas investasinya serta seberapa besar return yang akan diperoleh. Faktor pertama
yang mempengaruhi capital structure adalah profitability. Profitability merupakan
suatu indikator yang digunakan oleh perusahaan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba (Hamidah, 2016). Suatu perusahaan yang
memiliki profitabilitas tinggi maka akan menghasilkan return yang besar sehingga

banyak investor yang berminat untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.



Dengan analisis profitabilitas, dapat mengidentifikasi penyebab untung atau rugi.
Profitability dalam penelitian ini diukur dengan Return on assets (ROA),
dikarenakan ROA mencerminkan tingkat pengembalian dari modal yang
diinvestasikan oleh perusahaan dalam keseluruhan aktiva. Hasil perhitungan
profitability sendiri menunjukakan hasil kinerja dari suatu perusahaan, semakin
besar rasio yang dihasilkan oleh profitability maka semakin baik juga kinerja dari

perusahaan tersebut, begitu juga sebaliknya.

Faktor yang kedua yang mempengaruhi capital structure adalah sales growth.
Menurut (Dewinigrat & Mustanda, 2018) sales growth merupakan suatu ukuran
untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi usahanya
dalam perkembangan ekonomi dan industri. Pertumbuhan Penjualan merupakan
perbandingan dari perubahan (kenaikan atau penurunan) dalam jumlah total
penjualan pada aktiva akhir tahun terhadap awal tahun. Pertumbuhan Penjualan
yang tinggi atau stabil dapat berdampak positif terhadap keuntungan perusahaan
sehingga menjadi pertimbangan manajemen perusahaan dalam menentukan
struktur modal. Perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya tinggi, akan

cenderung menggunakan utang dalam struktur modalnya.

Liquidity merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Rasio likuiditas merupakan salah satu indikator tentang
kemampuan perusahaan membayar semua kewajiban finansial jangka pendek saat
jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancarnya (Johan & Septariani, 2021).
Jika suatu perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi maka perusahaan tersebut

lebih memilih memakai sumber dana internal untuk mencukupi kebutuhan modal



yang berarti penggunaan sumber dana eksternal atau hutang sangatlah sedikit atau
tidak sama sekali. Perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi biasanya
mendapatkan kepercayaan dari pihak luar, jika pihak luar atau asing tersebut akan

memberikan hutang dalam jumlah yang cukup besar.

Ukuran Perusahaan (Size) merupakan salah satu faktor penting yang menjadi
pertimbangan dalam mengambil keputusan berkaitan dengan struktur modal. Bagi
perusahaan besar untuk membiayai aktivitasnya harus memiliki kebutuhan dana
yang besar dengan cara menggunakan utang, dibandingkan dengan perusahaan
yang lebih kecil ukurannya. Demikian besar kecilnya ukuran suatu perusahaan
secara langsung berpengaruh terhadap kebijakan struktur modal perusahaan

tersebut

Penelitian tentang faktor yang mempengaruhi struktur modal dilakukan untuk
menguji kembali beberapa variabel seperti yang telah di lakukan sebelumnya.
Peneliti yang dilakukan oleh (Bhawa & S, 2015), menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap struktur modal, likuiditas
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, risiko bisnis berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap struktur modal. (Nadzirah et al., 2016)
mengemukakan ukuran perusahaan dan profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan, ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal. (Mahfud, 2016) mengemukakan struktur aktiva memiliki pengaruh negatif
terhadap struktur modal, ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal, profitabilitas memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap struktur modal. (Nita & Hairul, 2017), mengemukakan profitabilitas,



likuiditas, struktur aset, tingkat pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh
terhadap struktur modal, secara parsial variabel struktur modal adalah profitabilitas

dan ukuran perusahaan.

Perusahaan manufaktur yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
perusahaan dengan skala produksi yang besar dan memiliki volume perdagangan
yang luas sangat membutuhkan modal maupun dana yang besar untuk
mengembangkan produknya, sehingga akan memengaruhi struktur hasil yang tidak
konsisten dari penelitian-penelitian sebelumnya, oleh karena itu penulis tertarik
untuk meneliti kembali variabel-variabel yang berbeda dengan mengambil judul
penelitian yaitu “Pengaruh Profitability, Sales Growth, Liquidity dan Firm Size
Terhadap Capital Structure Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas , maka rumusan masalah dari penelitian ini
adalah sebagai berikut:
1. Apakah profitability berpengaruh terhadap capital structure pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?
2. Apakah sales growth berpengaruh terhadap capital structure pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?
3. Apakah liquidity berpengaruh terhadap capital structure pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?
4. Apakah firm size berpengaruh terhadap capital structure pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?
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5. Apakah profitability, sales growth, liquidity dan firm size berpengaruh terhadap
capital structure pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI)?

1.3 Batasan Masalah
Dengan mempertimbangkan adanya keterbatasan dalam peneliti, maka peneliti

memfokuskan penilitian ini sebagai berikut :

1. Penelitian ini hanya meneliti perusahaan manufaktur sub sektor food &
beverege di Bursa Efek Indonesia tahun 2018 — 2021.

2. Variabel dependen pada penelitian ini yaitu capital structure yang diproksikan
dengan debt to equity ratio (DER).

3. Variabel independen profitability diukur dengan menggunakan return on asset
(ROA).

4. Variabel independen sales growth diukur dengan membandingkan penjualan di
tahun tertentu dikurangi dengan penjualan di tahun sebelumnya kemudian
dibagi dengan penjualan di tahun sebelumnya.

5. Variabel independen likuidity diukur dengan rumus current ratio (CR).

6. Variabel independen firm size diukur dengan menggunakan logaritma natural

total asset.

1.4 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian adalah

sebagai berikut ini:
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1 Untuk mengetahui pengaruh profitability terhadap capital structure pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2 Untuk mengetahui pengaruh sales growth terhadap capital structure pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

3 Untuk mengetahui pengaruh liquidity terhadap capital structure pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

4 Untuk mengetahui pengaruh firm size terhadap capital structure pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

5 Untuk mengetahui pengaruh profitability, sales growth, liquidity dan firm size
terhadap capital structure pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI).

1.5 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kegunaan sebagai berikut:

1.5.1 Kegunaan llmiah
1. Bagi Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi ilmu pengetahuan
terutama yang berhubungan dengan ilmu ekonomi khususnya struktur modal.
2. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan bagi penulis baik
segi teoritis maupun konseptual mengenai pengaruh profitability, sales growth,

liquidity dan firm size terhadap capital structure.
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1.5.2 Kegunaan Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan secara konkret atau setidaknya dapat

memperbaiki mengenai pengaruh profitability, sales growth, liquidity dan firm size

terhadap capital structure.

1.6 Sistematika Penulisan
Penelitian ini disusun sedemikian rupa dengan tujuan agar dapat dipahami

dengan lebih mudah. Sistematika dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

BAB | : PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan permasalahan maupun fenomena yang dimuat ke
dalam latar belakang, rumusan masalah, batasan masalah, tujuan penelitian,

kegunaan penelitian dan sistematika penulisan.

BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini menjelaskan mengenai uraian tentang landasan-landasan teori yang
berkaitan dengan penyusunan usulan penelitian ini, penelitian terdahulu dan

kerangka pemikiran.

BAB Il : METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang jenis penelitian, jenis dan sumber data, teknik
pengumpulan data, populasi dan sampel , definisi operasional variabel, teknik

pengolahan data, teknik analisis data, dan jadwal penelitian.

BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
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Bab ini memaparkan deskripsi hasil pengolahan data penelitian, pengujian

hipotesis, serta pembahasan hasil penelitian.

BAB V : PENUTUP

Bab ini merupakan bab terakhir. Bab ini berisi kesimpulan dan saran yang

berkaitan dengan penelitian.



BAB I
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Teori
2.1.1 Capital Structure

Menurut Wangsawinangun (Prastika & Candradewi, 2019) Struktur modal
(capital structure) adalah perimbangan jangka panjang yang menunjukkan
perbandingan antara hutang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan oleh
perusahaan. Struktur modal adalah proporsi antara utang jangka panjang dengan
modal sendiri perusahaan yang tercermin pada neraca di sisi pasiva (Radjamin
& Sudana, 2014). Menurut (Kartika, 2016) struktur modal adalah bauran (proporsi)
pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang terdiri dari utang, saham
preferen dan saham biasa. Pemenuhan akan kebutuhan dana dapat diperoleh dengan
baik secara internal perusahaan maupun secara eksternal. Bentuk pendanaan secara
internal (internal financing) adalah laba ditahan dan depresiasi. Pemenuhan
kebutuhan yang dilakukan secara eksternal dapat dibedakan menjadi pembiayaan
utang (debt financing) dan pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan
utang dapat diperoleh dengan melalui pinjaman, sedangkan modal sendiri melalui

penerbitan saham baru.

Sedangkan menurut (Novitayanti & Rahyuda, 2018) struktur modal adalah
kombinasi dari penggunaan utang dan modal sendiri pada struktur keuangan jangka
panjang perusahaan, sehingga penting bagi perusahaan untuk memperhatikan

faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal untuk mendapatkan struktur

14
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modal optimal. Menurut (Radjamin & Sudana, 2014) struktur modal adalah
proporsi pembiayaan permanen perusahaan menggunakan dana yang diperoleh dari
kombinasi utang jangka panjang, modal saham biasa, modal saham preferen, dan
akumulasi laba ditahan. Dari beberapa definisi yang dikemukakan, dapat
disimpulkan bahwa struktur modal merupakan proporsi keuangan antara utang
jangka pendek, utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan untuk

pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan.

Struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), dengan
alasan karena DER mencerminkan perbandingan antara total debt atau total hutang
dengan total modal sendiri sehingga dari informasi tersebut dapat menunjukan
apakah perusahaan tersebut didanai lebih banyak dari dana hutang (modal
eksternal) atau modal sendiri (Laksana & Widyawati, 2016). Menurut (Kasmir,
2012) debt to equity ratio merupakan rasio yang dipakai untuk menilai hutang
dengan ekuitas. Rasio tersebut diperoleh dari perbandingan antara total hutang
dengan total ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang
disediakan kreditor (peminjam) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio
ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk
jaminan hutang. Rumus untuk mencari debt to equity ratio (DER) yaitu diperoleh

dengan cara membandingkan total hutang dengan total ekuitas:

Total Debt

Debt to equity ratio ( DER ) ~ Total Equity

Secara umum menurut (Fahmi, 2014) teori struktur modal terdapat 2 jenis, yaitu :
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1. Balancing Theories

Balancing theories merupakan teori yang menjelaskan tentang kebijakan
perusahaan untuk dana tambahan dengan mencari pinjaman ke bank atau dengan
menerbitkan obligasi. Namun, ada risiko yang perlu ditanggung dengan

menerapkan balancing theories ini, diantaranya:

a. Dibutuhkan jaminan seperti tanah, gedung, kendaraan, dan sejenisnya jika
perusahaan meminjam dana ke bank. Dan jika perusahaan tidak mampu
membayar angsuran diatas batas waktu yang ditelah ditentukan, maka jaminan
tersebut akan diambil dan dilelang untuk menutupi kerugian sejumlah nilai
pinjaman.

b. Jika dengan menjual obligasi untuk mendapatkan dana, risiko yang dihadapi
adalah jika tida tidak mempu membayar bunga obligasi secara tepat waktu maka
perusahaan harus melakukan beberapa kebijakan untuk mengatasinya, termasuk
mengkonversi dari pemegang obligasi ke pemegang saham.

c. Yang terakhir, perusahaan telah membuat nilai perusahaan dimata publik
menurun karena menilai keinerja keuangan perusahaan tidak baik khususnya

dalam mengelola manajemen struktur modal.

2. Pecking Order Theory

Pecking order theory merupakan teori tentang kebijakan yang ditempuh
oleh perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan menjual aset yang
dimilikinya. Dalam kebijakan teori ini perusahaan melakukannya dengan

mengurangi kepemilikan aset yang dimilikinya adapun beberapa solusi yang dapat
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dilakukan oleh perusahaan untuk memperkecil risiko jika menerapkan teori ini,

diantaranya:

Melakukan kebijakan penjualan aset berdasarkan skala prioritas dan kebutuhan.
Menerapkan kebijakan prinsip kehati-hatian sebelum keputusan tersebut dibuat.
Artinya keputusan tersebut dilakukan berdasarkan perhitungan yang madang
dari segi matematis dan analisis kualitatifnya.

Menerapkan kebijakan yang bersifat kontrol keras terhadap apa yang sudah
diambil. Artinya setelah keputusan tersebut diambil makan perusahaan harus
melaksanakannya secara betul-betul dan penuh dnegan penawasan yang ketat

dan maksimal.

Menurut William didalam (Mulyawan, 2015) pola struktur modal di seluruh

dunia, yaitu sebagai berikut :

=

Struktur modal dibeberapa negara berbeda-beda.

Pola struktur modal setiap industry berbeda-beda.

Utang berbanding terbalik dengan profitabilitas.

Pajak yang memengaruhi struktur modal, tetapi bukan satu-satunya faktor yang

menentukan.

Menurut Riyanto didalam (Mulyawan, 2015), beberapa faktor yang

memengaruhi struktur modal, yaitu sebagai berikut :

1.

Tingkat bunga, tingkat bunga yang berlaku akan menentukan struktur modal
dan memengaruhi jenis modal yang akan digunakan untuk memakai saham atau

obligasi.
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. Stabilitas erning, stabilitas dan besarnya erning yang diperoleh perusahaan
menentukan apakah perusahaan dibenarkan menggunakan utang tetap atau
tidak.

. Susunan aktiva, banyak industri atau manufaktur yang sebagian besar modalnya
tertanam dalam aktiva tetap cenderung menggunakan modal sendiri
dibandingkan dengan modal asing atau utang hanya sebagai pelengkap.

. Risiko aktiva, risiko yang melekat pada setiap aktiva belum tentu sama.
Semakin panjang jangka waktu penggunaannya, semakin besar risikonya.

. Jumlah modal yang dibutuhkan, jumlah modal yang diperlukan atau dibutuhkan
akan memengaruhi struktur modal. Jika modal yang dibutuhkan besar,
perusahaan harus menggunakan sekuritas secara bersamaan.

Keadaan pasar modal, kondisi pasar modal sering mengalami perubahan yang
disebabkan oleh berbagai faktor. Oleh karena itu, dalam rangka memperoleh
dana melalui penjualan sekuritas, perusahaan harus memerhatikan kondisi pasar
modal.

. Sifat manajemen, perusahaan yang optimis terhadap masa depan akan berani
menanggung risiko besar sehingga akan lebih menggunakan utang untuk
memenuhi kebutuhan dana perusahaan.

Besarnya perusahaan, perusahaan besar adalah perusahaan yang sahamnya
tersebar sangat luas, penambahan saham untuk memenuhi kebutuhan dana tidak
banyak memengaruhi kekuasaan atau pengendalian pemegang saham
mayoritas. Perusahaan besar pada umumnya lebih menyukai penerbitan saham

baru dalam memenuhi kebutuhan dananya.
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Adapun menurut (Prof. Dr. H. Musthafa, S.E., 2017) Faktor-faktor yang

memengaruhi keputusan struktur modal yaitu sebagai berikut :

1. Growth rate, pertumbuhan penjualan masa depan. Apabila pertumbuhan
perusahaan selalu meningkat, maka perusahaan akan memperoleh keuntungan
yang cukup besar, sehingga perusahaan akan mengurangi hutangnya, bahkan
bisa tidak menggunakan hutang dalam operasi perusahaan. Tetapi sebaliknya
apabila perusahaan tingkat pertumbuhannya kecil, bahkan tidak ada
pertumbuhan, maka kemungkinan perusahaan menggunakan hutang akan lebih
besar.

2. Sales stability, stabilitas penjualan. Apabila penjualan perusahaan stabil
meningkat, maka perusahaan dengan sendirinya memperoleh dana yang cukup
besar, sehingga perusahaan akan mengurangi hutangnya, bahkan bisa tidak
menggunakan hutang dalam operasi perusahaan. Tetapi sebaliknya apabila
penjualan perusahaan stabil turun, maka perusahaan akan berkurangnya dana
yang diperoleh, sehingga perusahaan akan menambah hutangnya untuk
keperluan operasi perusahaan.

3. Asset structure, sktruktur aktiva. Kalau perusahaan mempunyai permodalan
sendiri cukup besar, maka perusahaan tidak memerlukan pinjaman, tetapi
sebaliknya kalau permodalan perusahaan keci, maka perusahaan memerlukan
pinjaman

4. Management attitudes, sifat manajemen. Dalam melakukan operasi perusahaan,
manajemen ada yang bersifat berani menanggung risiko dan ada pula yang

bersifat tidak menyukai risiko (risk everse). Manajeman berani dalam hal ini,
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manajemen selalu bertindak agresif, ingin dalam kegiatan operasi perusahaan
selalu besar, sehingga perusahaan menginginkan permodalan yang besar, yang
mengakibatkan manajemen berani melakukan pinjaman atau berhutang.
Sebaliknya manajemen yang tidak menyukai risiko, manajemen tidak berani
melakukan pinjaman, sehingga kegiatan operasi perusahaan dilakukan seperti
apa yang terjadi.

5. Market conditions, keadaan pasar modal. Pasar modal yang mudah untuk
mendapatkan dana, berupa pinjaman, maka perusahaan juga dengan mudah
mendapatkan pinjaman yang cukup besar, begitu pula sebaliknya.

6. Taxes, pajak. Tingkat pajak yang cukup besar, perusahaan akan berusaha
melakukan pinjaman yang cukup besar pula, karena perusahaan beranggapan
dengan adanya hutang, perusahaan akan membayar bunga yang cukup besar
sehingga akan mengurangi laba perusahaan yang akan dikenakan pajak. Begitu
pula sebaliknya kalau tingkat pajak cukup kecil perusahaan tidak akan

melakukan pinjaman yang besar.

Faktor dari luar perusahaan yang dapat mempengaruhi struktur modal adalah
tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar valuta asing, dan keadaan pasar modal yang
merupakan faktor-faktor tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan (Novitayanti &
Rahyuda, 2018). Teori-teori dari struktur modal bertujuan untuk memberikan
landasan berpikir untuk mengetahui bagaimana manajer mengolah faktor-faktor
yang dapat mempengaruhi struktur modal yang mampu menghasilkan struktur

modal optimal bagi perusahaan tersebut. Suatu struktur modal dapat dikatakan
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optimal apabila keadaan dimana risiko dan pengembaliannya seimbang sehingga

dapat memaksimalkan harga saham perusahaan (Prastika & Candradewi, 2019).

2.1.2 Profitability

Profitabilitas didefinisikan sebagai pendapatan dari perusahaan yang
dihasilkan dari pendapatan setelah dikurangi semua biaya yang dikeluarkan selama
periode tertentu (Prastika & Candradewi, 2019). Perusahaan akan menggunakan
utang yang relatif lebih rendah jika perusahaan memiliki tingkat pengembalian atas
investasi yang tinggi sehingga memungkinkan perusahaan membiayai sebagian
besar kebutuhan pendanaannya dengan dana internal perusahaan (Brigham &
Houston, 2018). Profitabilitas merupakan hasil bersih dari sejumlah kebijakan dan
keputusan perusahaan. Rasio profitabilitas mengukur seberapa besar kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Sianipar & Ompusunggu, 2020)

Menurut (Fahmi, 2014) definisi profitabilitas adalah mengukur efektivitas
manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat
keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun
investasi. (Kasmir, 2012) berpendapat bahwa profitabilitas merupakan
perbandingan yang dapat digunakan oleh investor untuk melihat apakah perusahaan
sanggup memperoleh laba melalui gambaran manajemen yang terlihat dari
sebuah annual report perusahaan tersebut. Sementara itu rasio profitabilitas adalah
rasio-rasio yang menghubungkan perbandingan laba dengan penjualan serta
investasi serta rasio yang menunjukkan hasil akhir dari kebijaksanaan dan
keputusan-keputusan (Profit Margin On Sales, Return On Assets, Return On Wealth

dsb).
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Tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi perusahaan menurut (Kasmir,

2019) adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu
periode tertentu.

2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang.

3. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.

4. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.

5. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan baik
modal pinjaman maupun modal sendiri.

6. Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan

baik modal sendiri.

Sementara itu, manfaat yang diperoleh menurut (Kasmir, 2019) adalah untuk:

1. Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu
periode.

2. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang.

3. Mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu.

4. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.

5. Mengetahui produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik

modal pinjaman maupun modal sendiri.

Secara umum ada empat jenis analisis utama yang digunakan untuk menilai

tingkat profitabilitas yakni terdiri dari, Menurut (Kasmir, 2012) :
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1) Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur margin
laba atas penjualan. Rasio ini akan menggambarkan penghasilan bersih perusahaan

berdasarkan total penjualan bersih. Dengan rumus yang digunakan yaitu :

Laba setelah pajak

Penjualan

2) Return On Asset (ROA)

Return On Asset menurut (Kasmir, 2012) adalah “rasio yang menunjukan hasil
atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan”. ROA bertujuan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam mendayagunakan aset untuk memperoleh
laba dan mengukur hasil total untuk seluruh kreditor dan pemegang saham selaku

penyedia sumber dana. Persentase ini dinyatakan dengan rumus :

Laba setelah pajak
Total aktiva

3) Return On Equity (ROE)

Menurut (Brigham & Houston, 2018) “Return On Equity yaitu rasio laba bersih
terhadap ekuitas biasa mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang

saham. Persentase ini dinyatakan dengan rumus sebagai berikut :

Laba setelah pajak

Modal sendiri
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4) Earning Per share (EPS)

Menurut (Brigham & Houston, 2018) Earning Per Share merupakan rasio yang
menunjukan berapa besar kemampuan per lembar saham dalam menghasilkan laba.
Oleh karena itu pada umumnya perusahaan manajemen perusahaan, pemegang
saham biasa dan calon pemegang saham sangat tertarik akan Earning Per Share.
Earning Per Share merupakan suatu indikator keberhasilan suatu perusahaan.

Dengan rumus sebagai berikut :

Laba setelah pajak

Jumlah lembar saham beredar

2.1.3 Sales Growth

Menurut (Dewinigrat & Mustanda, 2018) sales growth merupakan suatu
ukuran untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi
usahanya dalam perkembangan ekonomi dan industri. Pertumbuhan penjualan
merupakan perubahan penjualan pada laporan keuangan pertahun. Pertumbuhan
penjualan yang di atas rata-rata bagi suatu perusahaan umumnya didasarkan pada
pertumbuhan yang cepat yang diharapkan dari industri dimana perusahaan itu
beroperasi. Pertumbuhan atas penjualan merupakan salah satu hal penting atas
produk dan jasa perusahaan tersebut dari penerimaan pasar, dimana untuk
mengukur tingkat pertumbuhan penjualan tersebut adalah dari pendapatan yang

dihasilkan atas penjualan tersebut (Hendri & Agusrianti, 2019).

Pertumbuhan penjualan adalah perhitungan kenaikan dan penurunan

penjualan perusahaan dari tahun ke tahun. Perusahaan dengan penjualan yang
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relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan beban
tetap lebih tinggi daripada perusahaan yang penjualannya tidak stabil (Yapi &
Wibowo, 2019). Menurut (Oktamawati, 2017) pertumbuhan penjualan
merupakan salah satu rasio pertumbuhan yang berguna untuk pengukuran
kinerja penjualan perusahaan. Kesanggupan perusahaan untuk menambah
tingkat penjualan dari periode ke periode lainnya dapat ditunjukkan melalui

pertumbuhan penjualan.

Berdasarkan uraian diatas, dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan
penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun atau perbandingan
antara kenaikan jumlah penjualan tahun sekarang dibandingkan dengan jumlah
penjualan tahun sebelumnya. Pengukuran pertumbuhan penjualan dirumuskan

sebagai berikut :

Sales; — Sales;_4

Sales;_4

2.1.4 Liquidity

Likuiditas adalah rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban atau membayar utang-utang jangka pendek yang akan segera
jatuh tempo (Hery, 2018). Menurut (Kasmir, 2012) rasio likuiditas (Liquidity
Ratio) sebagai rasio modal kerja merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. caranya adalah dengan
membandingkan komponen yang ada di neraca, yaitu total aktiva lancar dengan
total passiva lancar. Menurut Riyanto (2010) didalam (Astakoni & Utami, 2019)

menyebutkan pengertian rasio likuiditas adalah berhubungan dengan masalah
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kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya (hutang

lancar) yang segera harus dipenuhi.

Adapun tujuan dan manfaat yang dapat dipetik dari hasil rasio likuiditas

(Kasmir, 2019), adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban atau utang
yang segera jatuh tempo pada saat ditagih. Artinya, kemampuan untuk
membayar kewajiban yang sudah waktunya dibayar sesuai jadwal batas waktu
yang telah ditetapkan (tanggal dan bulan tertentu).

2. Untuk mengukur besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang.

3. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek
dengan aktiva lancar secara keseluruhan. Artinya, jumlah kewajiban yang
berumur dibawah satu tahun atau sama dengan satu tahun, dibandingkan dengan
total aktiva lancar.

4. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka pendek
dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan sediaan atau piutang. Dalam hal
ini aktiva lancar dikurangi sediaan dan utang yang dianggap likuiditasnya lebih
rendah.

5. Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada dengan
modal kerja perusahaan.

6. Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan dengan
perencanaan kas dan utang.

7. Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu

dengan membandingkannya untuk beberapa periode.
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8. Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari masing-masing
komponen yang ada di aktiva lancar dan utang lancar.
9. Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki Kkinerjanya,

dengan melihat rasio likuiditas yang ada pada saat ini.

2.1.4.1 Indikator Liquidity
Menurut (Mayasari dkk, 2018) rasio likuiditas yang biasa digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek,

yaitu:

1. Rasio Lancar ( Current Ratio )

Rasio lancar merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang segera jatuh tempo
dengan menggunakan total aset lancar yang tersedia, dimana rumus yang digunakan

adalah sebagai berikut :

Aset Lancar

1009
Hutang Lancar * %

2. Rasio Cepat (Quick Ratio)

Rasio ini merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam memenubhi
kewajiban-kewajibannya dengan tidak memperhitungkan persediaan, karena
persediaan memerlukan waktu yang relatif lama untuk direalisir menjadi uang kas,
walaupun kenyataannya mungkin persediaannya jauh lebih likuid dari pada

piutang, dimana rumus yang digunakan adalah sebagai berikut :
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Aset Lancar — Persediaan
x 100 %

Kewajiban Lancar

2.1.5 Firm Size

Ukuran perusahaan (size) adalah gambaran perusahaan yang dapat
menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola kegiatan operasi
perusahaan untuk menghasilkan produk maupun jasa serta sumber daya manusia
dijadikan sebagai total aset pada perusahaan (D. A. intan Y. M. Dewi & Sudiartha,
2017). Menurut Copelad (2008) didalam (Jannah & Yuliana, 2021) ukuran
perusahaan pada perusahaan yang sudah besar atau sudah lama berdiri dapat
menentukan tingkat profitabilitas dan stabilitas, selain itu kemudahan akses pada
pasar modal dan biaya transaksi yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan

yang kecil dan masih belum lama berdiri.

Perusahaan yang relatif besar kinerjanya akan dilihat oleh publik sehingga
perusahaan tersebut akan melaporkan kondisi keuangan dengan lebih berhati-hati,
lebih menunjukan keinformatifan informasi yang terkandung didalamnya dan lebih
sedikit melakukan manajemen laba, oleh karena itu semakin besar ukuran suatu
perusahaan memiliki kualitas laba yang lebih tinggi karena tidak perlu melakukan
praktik manipulasi laba dan sebaliknya. Menurut (Silalahi & Sihotang, 2021) pada

dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam 3 kategori, yaitu:

1. Perusahaan besar (large firm) adalah perusahaan yang memiliki

kapitalisasipasar diatas 5 triliun.
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2. Perusahaan menengah (medium firm) perusahaan dengan nilai kapitalisasi
pasarnya antara 1 triliun samapi 5 triliun.
3. Perusahaan kecil (small firm) adalah perusahaan yang memilki kapitalisasi

pasar yang kurang dari 1triliun.

Perusahaan yang memilki total aktiva besar menunjukan bahwa perusahaan
tersebut telah mencapai kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas perusahaaan
sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang
relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa perusahaan relatif lebih stabil dan
lebih mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan dengan total asset yang

kecil (Silalahi & Sihotang, 2021).

Menurut (Silalahi & Sihotang, 2021) ukuran perusahaan dapat

diproyeksikan dengan rumus sebagai berikut:

Size = LN Total asset

2.2 Hubungan Antar Variabel

2.2.1 Hubungan Profitability terhadap Capital Structure

Menurut Weston dan Brigham (2006) didalam (R. Dewi et al., 2019),
perusahaan dengan tingkat return on assset yang tinggi, umumnya menggunakan
hutang yang relatif sedikit hal yang sama juga dikemukakan oleh Brigham & Joel,
(2011) didalam (Purnami & Susila, 2021) menyatakan bahwa perusahaan yang
memiliki tingkat profitabilitas tinggi akan mengurangi penggunaan pendanaan

berupa utang.
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Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan memiliki dana internal
(laba ditahan) yang lebih banyak dari pada perusahaan dengan profitabilitas rendah.
Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih senang menggunakan laba
ditahan sebelum menggunakan hutang. Perusahaan yang profitable cenderung
mempunyai hutang yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
profitable. Hal itu dikarenakan perusahaan yang profitable akan lebih memilih
menggunakan laba ditahan untuk mendanai kegiatan operasionalnya dari pada
menggunakan hutang (Septiani & Suaryana, 2018). Berdasarkan pecking order
theory, perusahaan dengan kondisi keuangan yang tergolong baik lebih memilih
menggunakan dana internalnya terlebih dahulu dibandingkan menggunakan dana
eksternalnya (relatif rendah). Pendanaan eksternal akan dilakukan sebagai alternatif
jika sumber dana internal sudah tidak lagi mencukupi. Hal ini didukung oleh
penelitian (Deviani & Sudjarni, 2018), (Sawega & Deannes Isynuwardhana S.E,
2019) dan (Amirul & Ramakrishnan, 2018) yang menyatakan bahwa profitabilitas

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

2.2.2 Hubungan Sales Growth terhadap Capital Structure

Menurut Weston dan Brigham didalam (Oktamawati, 2017), perusahaan
yang pertumbuhan penjualannya pesat cenderung lebih banyak menggunakan utang
dari pada perusahaan yang tumbuh secara lambat. Brigham dan Houston (2001)
didalam (Krisnanda & Wiksuana, 2015) mengatakan perusahaan dengan
pertumbuhan penjualan yang stabil dapat lebih aman, lebih banyak pinjaman dan
lebih mampu menanggung beban yang lebih tinggi dibandingkan dengan

perusahaan yang pertumbuhan penjualannya tidak stabil.
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Selain itu, pertumbuhan penjualan akan mempengaruhi kreditur dalam
memberikan pinjaman, dimana perusahaan yang mengalami pertumbuhan
penjualan baik dinilai mempunyai prospek baik dalam perkembangannya dan ini
mengurangi risiko. Tingkat pertumbuhan penjualan merupakan ukuran sampai
sejaun mana penjualan perusahaan dapat ditingkatkan, sehingga semakin tinggi
peningkatan penjualan, maka akan semakin tinggi pula struktur modal perusahaan
(Suweta & Dewi, 2016). Hal ini didukung oleh (Suweta & Dewi, 2016), (Paramitha
& Wijana Asmara Putra, 2020) yang menyatakan bahwa sales growth berpengaruh

positif dan signifikan terhadap capital structure.

2.2.3 Hubungan Liquidity terhadap Capital Structure

Menurut Kasmir (2010) didalam (Purnami & Susila, 2021) menyatakan
adanya hubungan yang erat antara likuiditas dengan struktur modal. Menurut Astuti
(2004) didalam (Purnami & Susila, 2021) tingkat likuiditas suatu perusahaan yang
tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi utang yang jatuh
tempo dalam jangka pendek, sehingga dapat menurunkan total utang yang
menyebabkan struktur modalnya berkurang. Jadi semakin tinggi likuiditas

perusahaan maka struktur modalnya akan semakin rendah

Berdasarkan pecking order theory, tingkat likuiditas yang tinggi akan
cenderung menahan perusahaan untuk menggunakan hutang karena perusahaan
yang memiliki likuiditas yang tinggi berarti memiliki dana internal yang tinggi
sehingga perusahaan tersebut akan mengutamakan penggunaan dana internal
daripada menggunakan dana eksternal (Wulandari & Artini, 2019). Manajer

cenderung menggunakan pembiayaan yang diprioritaskan pada laba ditahan, lalu
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hutang dan opsi terakhir penerbitan saham baru (Dewinigrat & Mustanda, 2018).
Hal ini didukung oleh (Priyagung, 2019), (Puspitasari, 2022a), (Septiani &
Suaryana, 2018), (Z.A et al., 2021) dan (Prastika & Candradewi, 2019) yang
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap capital

structure.

2.2.4 Hubungan Firm Size terhadap Capital Structure

Brigham & Houston (2001) didalam (Krisnanda & Wiksuana, 2015)
menyatakan bahwa ukuran sebuah perusahaan sering kali menentukan reputasi dan
citranya di mata masyarakat. Menurut (Andika & Sedana, 2019) semakin besar
perusahaan maka semakin besar pula peluang atau lebih mudah dalam memperoleh
suatu pinjaman. Ukuran perusahaan merupakan suatu indikator yang dapat
menunjukkan kondisi perusahaan yang dilihat dari gambaran besar kecilnya suatu

perusahaan (Pradnyaswari & Dana, 2022).

Semakin besar sebuah perusahaan maka kecendrungan menggunakan dana
eksternal juga besar. Hal ini menunjukkan bahwa size sangat berpengaruh terhadap
struktur modal dalam perusahaan karena perusahaan yang besar akan lebih mudah
memperoleh modal di pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil karena
perusahaan besar memiliki probabilitas yang lebih besar untuk memenangkan
persaingan atau bertahan dalam industry (Komalasari et al., 2020) Hal ini didukung
oleh hasil penelitian (Z.A et al., 2021), (Sumedrea, 2015) dan (Antoni et al., 2016)

bahwa firm size berpengaruh positif dan signifikan terhadap capital structure.
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2.3 Kerangka Pemikiran

Kerangka berpikir atau kerangka pemikiran adalah dasar pemikiran dari
penelitian yang disintesiskan dari fakta-fakta, observasi dan telaah kepustakaan.
Oleh karena itu, kerangka berpikir memuat teori, dalil atau konsep-konsep yang
akan dijadikan dasar dalam penelitian. Uraian dalam kerangka berpikir menjelaskan
hubungan keterkaitan antar variable penelitian (Dewinigrat & Mustanda, 2018).
Kerangka pemikiran yang digunakan dalam penelitian ini menggambarkan
hubungan dari independen, dalam hal ini adalah pengaruh Profitability (X1), Sales
Growth (X2), Liquidity (X3), Firm Size (X4) terhadap variabel dependen yaitu
Capital Structure (Y). Berdasarkan telaah pustaka yang telah diuraikan, maka
variabel yang terkait dalam penelitian ini dirumuskan suatu kerangka pemikiran

sebagai berikut :

Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Profitability (X) | . H,
Sales Growth (X2) . He
He,\’ Capital Structure (Y)
Liquidity (Xs) | ——— o
L Ha A.
Firm Size ( Xa)
_________________________ : Hs i

Sumber : Konsep yang digunakan untuk penelitian, 2023
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Keterangan

 — : Pengaruh X1, X2, X3, X4 Secara Parsial terhadap Capital
Structure

— = =% Ppengaruh X1, X2, X3, X4 Secara Simultan terhadap Capital
Structure.

2.4 Hipotesis Penelitian
Hipotesis merupakan jawaban sementara dari penulis yang berdasarkan
uraian perumusan masalah, tujuan penelitian, dan landasan teori yang telah

dijelaskan sebelumnya, maka penulis membuat hipotesis sebagai berikut :

H:: Diduga Profitability berpengaruh negatif dan signifikan secara parsial

terhadap Capital Structure.

H>: Diduga Sales growth berpengaruh positif dan signifikan secara parsial

terhadap Capital Structure.

Hz:  Diduga Liquidity berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap

Capital Structure.

Hs:  Diduga Firm size berpengaruh positif dan signifikan secara parsial terhadap

Capital Structure.

Hs: Diduga Profitability,Sales Growth, Liquidity dan Firm size mempengaruhi

Capital Structure secara simultan.
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2.5 Penelitian Terdahulu
Penelitian mengenai struktur modal perusahaan telah banyak dilakukan,

beberapa penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya antara lain:

1. Peneliti terdahulu (D. A. intan Y. M. Dewi & Sudiartha, 2017) dengan judul
penelitian “Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, dan Pertumbuhan Aset
terhadap Struktur Modal dan Nilai Perusahaan” berdasarkan penelitian yang
dilakukan dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal sedangkan ukuran perusahaan dan
pertumbuhan aset berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur
modal pada sektor industri barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2014.

2. Peneliti terdahulu (Dewinigrat & Mustanda, 2018) dengan judul penelitian
“Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan, dan Struktur Aset
terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Tekstil dan Garmen di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2016 berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat
disimpulkan bahwa likuiditas, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal pada sedangkan
struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada
Perusahaan Tekstil dan Garmen di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016.

3. Peneliti terdahulu (Apsari & Dana, 2018) dengan judul penelitian “Pengaruh
Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Size Terhadap Struktru Modal Pada
Perusahaan Barang Konsumsi di BEI” berdasarkan penelitian yang dilakukakan

dapat disimpulkan bahwa profitabilitas dan struktur aktiva berpengaruh positif
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dan signifikan terhadap struktur modal dan ukuran perusahaan (size)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.

. Peneliti terdahulu (Priyagung, 2019) dengan judul penelitian “Pengaruh Ukuran
Perusahaan, Struktur Aktiva, Profitabilitas, Growth, dan Likuiditas terhadap
Struktur Modal (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di
Bei Periode 2012-2016)” berdasarkan penelitian yang dilakukan dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan, profitabilitas dan likuiditas mempunyai
penggaruh negative siginifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur
sedangkan struktur aktiva dan pertumbuhan aktiva mempunyai pengaruh
positive signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur.

. Peneliti terdahulu (Z.A et al., 2021) dengan judul penelitian “Pengaruh
Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2016-2019” berdasarkan penelitian yang dilakukan
dapat disimpulkan bahwa 1) Profitabilitas, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan
berpengaruh secara simultan terhadap Struktur Modal, 2) Profitabilitas secara
parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal, 3)
Likuiditas secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur
Modal, 4) Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Struktur Modal.

. Peneliti terdahulu (Haron, 2014) dengan judul penelitian “Key factors
influencing target capital structure of property firms in Malaysia”

berdasarakan penelitian yang dilakukan bahwa Tangibility, Profitabilitas,
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Risiko, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan dan Likuiditas berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal perusahaan properti di Malaysia selama
periode penelitian.

. Peneliti terdahulu (Trinh & Phuong, 2015) dengan judul penelitian “Effects of
Financial Crisis on Capital Structure of Listed Firms in Vietnam ” berdasarkan
penelitian yang dilakukan hasil empiris menunjukkan bahwa ada hubungan
positif antara ukuran perusahaan dan leverage sedangkan profitabilitas dan
tangibility berhubungan negatif dengan leverage dan hasil penelitian ini juga
mengungkapkan bahwa pertumbuhan tidak memiliki hubungan yang signifikan

dengan leverage dalam model empiris.
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif, yaitu dimana penulis
menggunakan data berbentuk angka atau data kuantitatif yang diangkat. Menurut
(Sugiyono, 2016) metode kuantitatif diartikan sebagai metode penelitian yang
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi
atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian,
analisis data bersifat kuantitatif/statistic dengan tujuan menguji hipotesis yang

telah ditetapkan.

3.2 Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder . Data
sekunder adalah data yang secara tidak langsung memberikan data terhadap
peneliti, misalnya harus melalui orang lain atau mencari melalui dokumen
(Sugiyono, 2014). Jenis data sekunder yang digunakan yaitu berupa laporan

keuangan perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage tahun 2018 — 2021.

3.3 Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang pada umumnya berupa bukti catatan atau laporan yang tersusun di
dalam arsip (laporan keuangan tahunan auditan) yang telah dipublikasikan di
bursa efek indonesia perusahaan manufaktur . Sumber data dalam penelitian ini

diperoleh melalui situs bursa efek indonesia yaitu www.idx.co.id.
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3.4 Populasi dan Sampel
3.4.1 Populasi

(Sugiyono, 2016) menyatakan populasi ialah zona abstraksi yang meliputi
obyek/subyek yang memiliki mutu dan partikularitas khusus dengan ditentukan
oleh periset untuk dipahami dan setelah itu diambil keputusannya. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2021 sebanyak 72 perusahaan.

Tabel 3.1

Tabel Populasi

No Kode Nama Perusahaan

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk.

2 ADES Akasha Wira International Tbk.
3 AGAR Asia Sejahtera Mina Thk.

4 AISA FKS Food Sejahtera Thk.

5 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk.

6 ANDI Andira Agro Tbk.

7 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk.

8 BEEF Estika Tata Tiara Tbk.

9 BISI Bisi International Tbk.

10 BOBA Formosa Ingredient Factory Thk.
11 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk.
12 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk.
13 BWPT Eagle High Plantations Tbk.
14 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk.
15 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Thk.
16 CLEO Sariguna Primatirta Tbk.

17 CMRY Cisarua Mountain Dairy Thbk.
18 COCO Wahana Interfood Nusantara Tbk.
19 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk.
20 CPRO Central Proteina Prima Tbk.
21 CSRA Cisadane Sawit Raya Thk.

22 DLTA Delta Djakarta Thk.

23 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk.
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24 DSFI Dharma Samudera Fishing Industries Tbk.
25 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk
26 ENZO Morenzo Abadi Perkasa Tbk.

27 FAPA FAP Agri Tbk.

28 FISH FKS Multi Agro Thk.

29 FOOD Sentra Food Indonesia Thk.

30 GOLL Golden Plantation Tbk.

31 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Thk
32 GZCO Gozco Plantations Thk.

33 HOKI Buyung Poetra Sembada Thk.
34 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
35 IKAN Era Mandiri Cemerlang Tbk.
36 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
37 IPPE Indo Pureco Pratama Thk.

38 JAWA Jaya Agra Wattie Thbk.

39 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Thk.
40 KEJU Mulia Boga Raya Thk.

41 LSIP PP London Sumatra Indonesia Tbk.
42 MAGP Multi Agro Gemilang Plantation Tbk.
43 MAIN Malindo Feedmill Tbk.

44 MGRO Mahkota Group Tbk.

45 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk.
46 MYOR Mayora Indah Tbk.

47 NASI Wahana Inti Makmur Thk.

48 OILS Indo Oil Perkasa Thk.

49 PALM Provident Agro Tbk.

50 PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk.
51 PGUN Pradiksi Gunatama Thbk.

52 PMMP Panca Mitra Multiperdana Tbk.
53 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk.

54 PSGO Palma Serasih Tbk.

55 ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk.
56 SGRO Sampoerna Agro Thk.

57 SIMP Salim lvomas Pratama Tbk.

58 SIPD Sreeya Sewu Indonesia Tbk.

59 SKBM Sekar Bumi Tbk.

60 SKLT Sekar Laut Tbhk

61 SMAR SMART Tbk.

62 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.
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63 STTP Siantar Top Thk.

64 TAPG Triputra Agro Persada Tbk.

65 TAYS Jaya Swarasa Agung Thk.

66 TBLA Tunas Baru Lampung Thk.

67 TGKA Tiga aksa Satria Tbk.

68 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
69 UNSP Bakrie Sumatera Plantations Thk.

70 WAPO Wahana Pronatural Thk.

71 WMPP Widodo Makmur Perkasa Thk.

72 WMUU Widodo Makmur Unggas Thbk.

Sumber : Data diolah, 2023

3.4.2 Sampel

Metode penentuan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel
dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016). Teknik pengambilan sampel pada
penelitian ini dilakukan dengan cara purposive sampling yang bertujuan untuk
mendapatkan sampel yang respresentatif sesuai dengan kriteria yang telah

ditentukan oleh peneliti. Kriteria perusahaan yang dijadikan sampel antara lain:

1. Perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang terdaftar di Bursa efek
Indonesia periode 2018-2021

2. Perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang mempublikasikan
laporan keuangan per 31 Desember secara lengkap selama periode 2018-2021.

3. Perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang mengalami laba
berturut-turut selama periode 2018-2021.

4. Perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang menyajikan laporan

keuangan menggunakan mata uang rupiah.
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Sampel Penelitian
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No Kriteria Jumlah
Perusahaan
1. | Seluruh perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage 72
yang terdaftar di Bursa efek Indonesia periode 2018-2021.
2 Perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang tidak (28)
mempublikasikan laporan keuangan per 31 Desember secara
lengkap selama periode 2018-2021
3. | Perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang tidak (16)
mengalami laba berturut-turut selama periode 2018-2021.
4 Perusahaan manufaktur sub sektor food & beverage yang (2
tidak menyajikan laporan keuangan dengan menggunakan
mata uang rupiah
Total Pemilihan Sampel 26

Menurut kriteria tersebut jumlah perusahaan sampel yang digunakan dalam

penelitian ini sebanyak 26 perusahaan per tahun pada periode tahun 2018, 2019,

2020 dan 2021 sehingga didapatkan jumlah sampel (n) sebanyak 26 x 4 periode =

104 sampel.
Tabel 3.3
Daftar Perusahaan
No Kode Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk.
2 ADES Akasha Wira International Thk.
3 BISI Bisi International Thk.
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4 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk.

5 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk.
6 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.

7 CLEO Sariguna Primatirta Tbk.

8 COCO Wahana Interfood Nusantara Tbk.
9 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk.
10 DLTA Delta Djakarta Thk.

11 DSNG Dharma Satya Nusantara Tbk
12 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Thk
13 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk.
14 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
15 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
16 LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk.
17 MLBI Multi Bintang Indonesia Thk.
18 MYOR Mayora Indah Tbk.

19 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk.
20 SIPD Sreeya Sewu Indonesia Tbk.

21 SKBM Sekar Bumi Tbk.

22 SKLT Sekar Laut Thk

23 SMAR SMART Tbk.

24 SSMS Sawit Sumbermas Sarana Thk.
25 TBLA Tunas Baru Lampung Thk.

26 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk.

Sumber : Data diolah, 2023

3.5 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel adalah suatu atribut sifat atau nilai dari objek

kegiatan yang mempunyai variasi tertentu yang telah ditetapkan oleh peneliti untuk

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016). Definisi

operasional merupakan suatu definisi yang diberikan pada suatu varianbel dengan

memberi arti atau menspesifikasikan kegiatan atau membenarkan suatu operasional

yang diperlukan untuk mengukur variabel tersebut.
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Definisi Operasional Variabel
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Variabel

Definisi

Indikator

Skala

Profitability
(X1)

Profitabilitas adalah rasio
untuk mengukur profit yang
diperoleh dari modal-modal
yang digunakan  untuk
operasi tersebut atau
mengukur kemampuan
perusahaan untuk
memperoleh keuntungan
(Sutrisno, 2013)

Return On Asset

Laba bersih setelah pajak
Total Aktiva

(Sutrisno, 2013)

Rasio

Sales Growth
(X2)

Pertumbuhan
merupakan
perusahaan
mempertahankan posisi
ekonominya di  tengah
pertumbuhan perekonomian
dan sektor usahanya, atau
dengan kata lain ukuran
dalam melihat pertumbuhan
tingkat  penjualan  pada
periode tertentu (Sartono,
2017).

penjualan
kemampuan
dalam

Sales; — Sales;_4

Sales;_4

(Sartono, 2017)

Rasio

Liquidity
(Xs3)

Likuiditas adalah  suatu
kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya (Sutrisno,
2013)

Current Ratio

aktiva lancar
—— x 100%
hutang lancar

(Sutrisno, 2013)

Rasio

Firm Size
(Xa)

Menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan
yang ditujukan pada total
aset, jumlah penjualan, rata-
rata penjualan dan rata-rata
total asset (Jogiyanto
Hartono, 2013)

Firm Size

Ln (Total Aset)

(Jogiyanto
2013)

Hartono,

Rasio
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Capital Struktur ~ modal  adalah Rasio
Structure | kombinasi dari penggunaan _ )
(Y) utang dan modal sendiri | P€P¢ to Equity Ratio
pada struktur keuangan Total Hutang
jangka panjang perusahaan T Fkuitas

(Sutrisno, 2013)
(Sutrisno, 2013)

Sumber: Data, Diolah 2023

3.6 Teknik Pengolahan Data

Adapun langkah-langkah teknik pengolahan data yang peneliti lakukan adalah
data-data sekunder yang peneliti peroleh dari data panel e-views adalah sebuah
program aplikasi yang mampu menganalisis ekonometrika secara lengkap
dirancang khusus untuk analisa runtun waktu sebagaimana software statistik
standar lainnya, e-views juga mempunyai kemampuan untuk melakukan analisis
eksplorasi data, simulasi, kontruksi grafik maupun uji-uji hipotesis sederhana, baik

parametrik maupun nonparametric.

3.7 Teknik Analisis Data

Analisis data merupakan kegiatan mengolah data yang sudah tersedia
lalu diolehn mengunakan statistik yang dapat digunakan untuk menjawab
perumusan masalah  dalam  penelitian (Wiratna Sujarweni, 2015). Teknik
analisis  yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data

panel. Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan Software Eviews 12.

3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis data

dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul
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sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk

umum atau generalisasi (Sugiyono, 2016).

3.7.2 Analisis Regresi Data Panel

Regresi data panel menurut (Ghozali, 2017) sekumpulan data di mana
perilaku unit cross-sectional (contohnya individu, perusahaan, negara,dsb.) diamati
sepanjang waktu yang berulang-ulang (time series). Menurut (Sarwono & N.S,
2014) untuk mengestimasi model regresi data panel, terdapat 3 model pendekatan

yaitu:

1. Common Effect Model (CEM)

Common Effect merupakan metode yang paling mudah biasanya disebut
estimasi CEM atau Pooled Least Square. Model tidak fokus pada satu dimensi atau
waktu, sehingga mengasumsikan bahwa perilaku individu adalah sama di setiap
periode waktu. Model ini hanya menggabungkan data time series dan cross section
dalam bentuk pool (kelompok). Estimasi yang digunakan yaitu pendekatan kuadrat

kecil (Pooled Least Square).

Metode ini mengasumsikan nilai intersep masing-masing variabel adalah sama,
dan koefisien slope semua unit cross section dan time series. Berdasarkan asumsi

ini, model CEM dinyatakan sebagai berikut :

Yie = o+ BXit + €jt

Keterangan :
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Yt : Variabel terkait pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t
Xit: Variabel bebas pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t
Bit : Variabel bebas pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t
a : Intercept model regresi

eit: Komponen error pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t
2. Fixed Effect Model (FEM)

Model Fixed Effects mengasumsikan terdapatnya pengaruh yang berbeda antar
individu. Perbedaan ini dapat diselesaikan dengan perbedaan intersep. Oleh sebab
itu, dalam model Fixed Effects, setiap individu adalah parameter yang tidak
diketahui, sehingga akan diestimasi menggunakan teknik variabel dummy. Salah
satu cara untuk memperhatikan keunikan cross section dalam model regresi panel
adalah dengan memungkinkan setiap unit cross section memiliki nilai intersep yang
berbeda, namun tetap menggunakan asumsi koefisien slope tetap. Model FEM

dinyatakan sebagai berikut ;

Yie = o+ BXic + €it: €it + Ui + Vi+ W it

Keterangan :

Yt : Variabel terkait pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t

Xit: Variabel bebas pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t

Bit : Variabel bebas pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t
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a : Intercept model regresi

€it : Komponen error pada unit observasi ke-i dan waktu ke-t

U i : Komponen error cross section

V't : Komponen time series

Wit: Komponen error gabungan

3. Random Effect Model (REM)

Berbeda dengan Fixed Effect Model (FEM), efek spesifik dari setiap individu
dianggap sebagai bagian dari komponen error, yang bersifat acak dan tidak
tergantung pada variabel penjelas yang diamati, model ini disebut Random Effects
Model (REM). Model ini sering disebut juga dengan Error Component Model

(ECM). Persamaan model REM adalah sebagai berikut :

Yit=00+ B Xit+wit;i=12;t=1.2

Dimana wit = i + uit, suku error gabungan wit memuat dua komponen error
yaitu i komponen error cross section dan uit yang menjadi gabungan dari error
cross section dan time series. Oleh sebab itu, metode OLS tidak dapat digunakan
untuk memperoleh estimator yang efektif bagi Model Random Effects. Metode yang
efektif untuk mengestimasi Model Random Effects merupakan Generalized Least
Square (GLS) dengan asumsi homoskedastik dan tidak ada cross sectional

correlation.
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3.7.2.1 Pemilihan Model Regresi Data Panel

a. Uji Chow

Uji chow adalah uji yang dilakukan untuk memilih antara common effect
model dengan fixed effect model pada sebuah penelitian. Hipotesis pada uji chow :

HO : Common Effect Model

Ha : Fixed Effect Model

Apabila nilai Prob. Chi-square lebih besar dari 0.05 dapat dikatakan bahwa
common effect model adalah model yang terbaik untuk metode regresi ini.
Sedangkan jika nilai Prob. Chi-square lebih kecil dari 0.05 dapat dikatakan bahwa

fixed effect model lebih baik digunakan dalam penelitian ini.

b. Uji Hausman

Uji hausman adalah uji yang dilakukan untuk memilih antara fixed effect
model dengan random effect model pada sebuah penelitian. Hipotesis pada uiji

hausman:

HO : Random Effect Model

Ha : Fixed Effect Model

Apabila nilai Prob. Chi-square lebih besar dari 0.05 dapat dikatakan bahwa
random effect model adalah model yang terbaik pada metode regresi ini. Sedangkan
apabila nilai Prob. Chi-square lebih kecil dari 0.05 dapat dikatakan bahwa fixed

effect model adalah model yang terbaik pada metode regresi ini.
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c. Uji Lagrange Multiplier

Uji lagrange multiplier adalah uji yang dilakukan untuk memilih antara
random effect model dengan common effect model dalam sebuah penelitian.

Hipotesis pada uji lagrange multiplier:

HO : Common Effect Model

Ha : Random Effect Model

Apabila nilai Prob. Chi-square lebih besar dari 0.05 dapat dikatakan bahwa common
effect model adalah model terbaik yang dapat digunakan dalam metode regresi ini.
Sedangkan apabila nilai Prob. Chi-square lebih kecil dari 0.05 dapat dikatakan

bahwa random effect model adalah model terbaik pada regresi ini.

3.7.3 Uji Asumsi Klasik
3.7.3.4 Uji Normalitas

Uji normalitas pada dasarnya bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali,
2016). Suatu model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau
mendekati normal. Grafik histogram maupun grafik normal plot memberikan pola
distribusi yang menceng (skewness) ke kiri dan tidak normal. Sedangkan pada
grafik normal plot terlihat titik-titik menyebar di sekitar garis diagonal, serta

penyebarannya agak menjauh dari garis diagonal (Silalahi & Sihotang, 2021).
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3.7.3.5 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji apakah di dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Untuk mendeteksi ada
tidaknya multikolieritas dalam model regresi dapat dilihat dari tolerance value atau
variance inflation factor (VIF). Regresi yang baik adalah regresi yang variabel —
variabel bebasnya tidak memiliki hubungan yang erat (Chasanah & Satrio, 2017).

Sebagai syarat dasarnya dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Jika nilai tolerance >0,10 dan nilai VIF < 0.10 maka dapat disimpulkan bahwa
tidak ada multikolonieritas antar variabel independen dalam model regersi.
2. Jika nilai tolerance 10, maka dapat disimpulkan bahwa ada terjadi

multikolonieritas antar variabel independen dalam model regresi.

3.7.3.6 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
(Ghozali, 2016). Menurut (Ghozali, 2016) dasar analisis untuk menentukan ada

tidaknya heterokedastisitas

1. Jika nilai signifikan yang dihasilkan > (a)) 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
model regresi tersebut tidak terjadi hetekodastisitas.
2. Jika nilai signifikan yang dihasilkan < (a) 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa

model regresi tersebut terjadi hetekodastisitas.
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3.7.3.7 Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah suatu kondisi dimana error term setiap observasi
berkorelasi dengan error term observasi lainnya (Fauzi et al., 2019). Uji
Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada
periode t-1 (sebelumnya). Pengujian autokorelasi dengan percobaan brush-godfrey
atau lebih dikenal dengan uji lagrange multiplier (LM) yang melihat siginikansi
nilai residual order kedua terhadap nilai residual order pertama dan juga nilai

unstandardized coefficients beta bagian residual order kedua, dengan kriteria:

1. Jika nilai sig. RES 2 adalah > 0,05 maka tidak terjadi autokorelasi.
2. Jika nilai sig. RES_2 adalah < 0,05 maka terjadi autokorelasi.
3. Jika nilai beta dari RES_2 positif maka terjadi autokorelasi positif dan begitu

juga dengan sebaliknya.

Menurut (Ghozali, 2016), Pengujian autokorelasi ini juga dapat dilakukan
menggunakan uji run test. Pengujian ini didapatkan hipotesis jika variabel antar
residual tidak memiliki hubungan korelasi maka dapat dikatakan bahwa residual
acak atau random. Dalam pengujian ini dapat kita lihat dari nilai signifikansi jika

nilai signifikansi yang dihasilkan >0,05 maka regresi tidak terjadi autokorelasi.

3.7.4 Analisis Regresi Linear Berganda
Regresi linear berganda digunakan untuk menguji pengaruh dua atau lebih
variabel independen terhadap satu variabel dependen atau umumnya dinyatakan

dalam persamaan sebagai berikut:
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Y = o+ BIX1 + B2X2 + BIX3 + P4X4 + B5XS5 +

Model regresi estimasi yang dipakai untuk membentuk persamaan regresi diatas
adalah metode ordinary least square (OLS). Seperti diketahui tujuan dari analisis
regresi adalah tidak hanya mengestimasi nilai B1 dan B2, tetapi juga ingin menarik

kesimpulan nilai yang benar dari 1 dan 2

3.7.5 Uji Hipotesis Penelitian
3.7.5.1 Uji Parsial (Uji T)

Uji Parsial merupakan uji yang dilakukan untuk melihat pengaruh variabel
independent secara parsial terhadap variabel dependent. Prosedur pengujiannya
sebagai berikut :

1. Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternatif

Ho:b1=0

Artinya ROA, Sales Growth, Current ratio, dan Firm Size secara parsial tidak

berpengaruh terhadap DER.

Haibl#O

Artinya ROA, Sales Growth, Current ratio, dan Firm Size secara parsial

berpengaruh terhadap DER

2. Menentukan taraf signifikansi

Taraf signifikansi menggunakan 0.05

3. Menentukan T hitung dan T tabel
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Nilai T tabel dapat dicari pada tabel statistik pada signifikansi 0.05/2 = 0.02

(uji 2 sisi) df1=n-k-1 df2=n-k (k adalah jumlah variabel)

4. Pengambilan keputusan
T hitung < T tabel atau —T hitung > -T tabel jadi Ho diterima
T hitung > T tabel atau —T hitung < -T tabel jadi Ho ditolak
Pengambilan keputusan berdasar signifikansi adalah sebagai berikut :
Signifikansi > 0.05 jadi Ho diterima

Signifikansi < 0.05 jadi Ho ditolak.

3.7.5.2 Uji Simultan ( Uji F)

Uji Simultan merupakan uji yang dilakukan untuk melihat pengaruh
variabel-variabel independent secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel
dependent. Prosedur pengujiannya sebagai berikut:

1. Menentukan hipotesis nol dan hipotesis alternative

Ho:bi=b2=hb3=0

Artinya ROA, Sales Growth, Current ratio dan Firm Size secara bersama-sama

tidak berpengaruh terhadap DER.

Ha:b1#b2#b3#0

Artinya ROA, Sales Growth, Current ratio dan Firm Size secara bersama-sama

berpengaruh terhadap DER.
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2. Menentukan taraf signifikansi

Taraf signifikansi menggunakan 0.05

3. Menentukan F hitung dan F tabel

Nilai F tabel dapat dicari pada tabel statistik pada signifikansi 0.05 df1=k-1

df2=n-k (k adalah jumlah variabel)

4. Pengambilan keputusan

F hitung < F tabel jadi Ho diterima

F hitung >F tabel jadi Ho ditolak
Pengambilan keputusan berdasar signifikansi adalah sebagai berikut :
Signifikansi > 0.05 jadi Ho diterima

Signifikansi < 0.05 jadi Ho ditolak.

3.7.5.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tujuan dari uji ini yaitu untuk memperkirakan seberapab esar kekuatan
variabel independent dalam mendeskripsikan variabel dependent. Angka R-square
berada diantara nol sampai dengan satu. Apabila angka R-square mendekati angka
nol diartikan bahwa kemampuan variabel independent dalam mendeskripsikan
variabel dependent kurang kuat dan sebaliknya apabila angka R-square mendekati
angka 1 dapat diartikan bahwa kemampuan variabel independentdalam
mendeskripsikan variabeldependentsangat kuat dan pengaruhnya terhadap variabel

dependent semakin besar(I’niswatin et al., 2020).
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: Sindi Kristiani

: Female

: Indonesia

: 22 years old

: Kijang, 13 April 2000

: Kp.Lengkuas RT/RW 002/004, Kijang

: sindikristiani31@gmail.com

: 082385367879

B. EDUCATIONAL BACKGROUND

TYPE OF SCHOOL NAME OF SCHOOL & LOCATION NO. OF YEAR COMPLETED
Senior High School | SMAN 1 Bintan Timur, Kijang 2018 year
University STIE Pembangunan, Tanjungpinang | 2023 year
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