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ABSTRAK

The aim of the research is to determine the correlation between profitability,
liquidity and asset structure to the capital structure of manufacturing companies
in the food and beverage industry sub-sector listed on the Indonesia Stock
Exchange (BEI) from 2020 to 2020. 2022. In this research, sample of 77 data was
used with the sample selection method used was purposive sampling. The samples
were processed using the Microsoft Office Excel application and IBM SPSS
Statistics 22 software. The results of this research show that profitability is
strongly, negatively and significantly related to capital structure; liquidity is very
strongly, negatively and significantly related to capital structure; and asset
structure is very weakly, positively and insignificantly related to capital structure.

Keywords: capital structure, profitability, liquidity, asset structure

Tujuan dari dilakukannya penelitian yaitu untuk mengetahui kaitan dari
profitabilitas, likuiditas dan struktur aset terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur sub sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) sejak tahun 2020 s.d. 2022. Pada penelitian ini, digunakan
sampel sebanyak 77 data dengan metode pemilihan sampel yang digunakan
adalah purposive sampling. Sampel diolah dengan menggunakan aplikasi
Microsoft Office Excel dan software IBM SPSS Statistics 22. Hasil dari penelitian
ini menunjukkan bahwa profitabilitas berkaitan kuat, negatif, serta signifikan
terhadap struktur modal; likuiditas berkaitan sangat kuat, negatif, serta signifikan
terhadap struktur modal; serta strukur aset berkaitan sangat lemah, positif, serta
tidak signifikan terhadap struktur modal.

Kata Kunci: struktur modal, profitabilitas, likuiditas, struktur aset
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang

Pesatnya pertumbuhan ekonomi saat ini menyebabkan persaingan dalam
dunia bisnis makin ketat. Keadaan ini tentunya memaksa setiap perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaannya. Salah satu cara dalam meningkatkan nilai
perusahaan yaitu dengan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham, sehingga
keberadaan pemegang saham sangatlah penting dalam menentukan laba yang
diperoleh.

Setiap perusahaan harus mampu meningkatkan laba perusahaannya. Kinerja
perusahaan yang baik dapat memengaruhi laba perusahaan menjadi meningkat,
tetapi akan ada banyak hambatan yang dihadapi oleh perusahaan dalam
menjalankan bisnisnya salah satunya yaitu mengenai masalah modal untuk
mendanai aktivitas perusahaan.

Pendanaan diperlukan oleh setiap perusahaan untuk memenuhi modal dalam
usaha bisnisnya, baik pendanaan secara internal dan secara eksternal. Pendanaan
internal atau yang berasal dari dalam perusahaan merupakan dana yang bersumber
dari laba ditahan, sedangkan pendanaan yang didapatkan secara eksternal adalah
pendanaan yang bersumber baik dari kreditur maupun investor. Keputusan
pendanaan yang diambil oleh perusahaan ini tercermin dari struktur modal
perusahaan.

Sunandar dan Sugiarti (2023) mengemukakan bahwa istilah “modal”
mengacu pada kelompok dana utama yang akan dipakai untuk mengelola usaha,
dan “struktur” berarti mengatur setiap bagiannya agar lebih jelas membentuk
suatu struktur modal. Struktur modal memiliki arti yaitu pengelolaan dana utama

perusahaan dari berbagai macam sumber dalam jangka panjang.



Struktur modal mencerminkan komparasi antara jumlah utang jangka panjang
dibandingkan dengan sumber modal perusahaan lainnya. Peran struktur modal
dalam suatu perusahaan sangatlah esensial karena bagus atau tidaknya suatu
struktur modal dapat memberikan dampak langsung dan signifikan terhadap posisi
keuangan perusahaan tersebut. Dampak langsung yang disebabkan oleh struktur
modal dapat memengaruhi nilai suatu perusahaan. Struktur modal perusahaan
merupakan elemen krusial suatu perusahaan yang meliputi keputusan finansial
terkait dengan kewajiban jangka panjang dan kewajiban jangka pendek sebuah
perusahaan (Andika & Sedana, 2019).

Salah satu metode perhitungan struktur modal adalah dengan
mengkomparasikan total utang terhadap total ekuitas perusahaan. Metode ini
sering dilakukan menggunakan rasio utang terhadap ekuitas atau biasa disebut
Debt to Equity Ratio (DER). DER (Debt to Equity Ratio) merupakan suatu rasio
yang digunakan untuk mengukur komparasi antara total utang dibandingkan
dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan (Hery, 2015). Rasio ini juga
memberikan gambaran mengenai proporsi utang dan ekuitas dalam struktur modal
perusahaan. Jika DER makin besar maka hal ini mengindikasikan bahwa makin
besar risiko yang akan ditanggung oleh suatu perusahaan, dikarenakan modal
yang bersumber dari pendanaan eksternal perusahaan berupa utang lebih tinggi
dibandingkan dengan modal sendiri perusahaan tersebut.

Dalam rangka perhitungan Pajak Penghasilan, terdapat dasar hukum
mengenai perbandingan antara utang dan modal bagi Wajib Pajak badan
(perusahaan) yang didirikan atau berkedudukan di Indonesia dan yang modalnya
terbagi atas saham-saham. Hal ini sebagaimana yang tertuang pada peraturan
yang  dikeluarkan  oleh  Menteri  Keuangan  Republik  Indonesia
Nomor 169/PMK. 010/2015, yaitu perhitungan komparasi utang dan modal (Debt
to Equity Ratio / DER) untuk keperluan dalam menghitung Pajak Penghasilan,
besarnya rasio DER yang paling tinggi diperkenankan adalah empat dibanding
satu (4:1).



Menurut penelitian Farisa & Widati (2017), penting untuk memahami
berbagai faktor yang memengaruhi keputusan terkait struktur modal suatu
perusahaan sebagai dasar yang krusial dalam menetapkan komposisi struktur
modal yang sesuai untuk suatu perusahaan. Terdapat beberapa faktor yang dapat
memengaruhi komposisi struktur modal suatu perusahaan antara lain, kebijakan
dividen, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, likuiditas, dan struktur aktiva.

Saarani & Shahadan (2013) dalam penelitiannya mengemukakan, variabel
penjelas struktur modal yang sudah diidentifikasi mencakup umur, ukuran,
tangibility, likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan, investasi, dan perpajakan.
Venanzi, Naccarato & Abate (2014) dalam penelitiannya menganalisa bahwa ada
enam faktor penentu struktur modal dalam perusahaan, yaitu profitabilitas, risiko,
pajak, likuiditas, tangibility, dan ukuran.

Profitabilitas mencerminkan kemahiran suatu perusahaan dalam meraih
keuntungan, juga sekaligus menjadi tolak ukur tingkat efektivitas manajemen
perusahaan, yang diindikasikan pada laba yang diperoleh suatu perusahaan
melalui hasil kegiatan penjualan dan pendapatan investasi (Andika dan
Sedana, 2019). Perusahaan yang mencapai tingkat profitabilitas yang tinggi akan
menjadi daya tarik bagi banyak investor, karena dapat menghasilkan tingkat
return yang besar. Menurut Pertiwi & Darmayanti (2018), profitabilitas
merupakan kemahiran suatu perusahaan dalam memperoleh keuntungan yang
dapat diukur menggunakan Return on Asset (ROA). ROA adalah rasio yang
digunakan untuk mencerminkan seberapa efektif perusahaan dalam
memanfaatkan asetnya untuk memperoleh keuntungan.

Menurut Boateng, et al. (2022), likuiditas mempertimbangkan bagaimana
suatu organisasi bisnis (perusahaan) dapat menyelesaikan tanggung jawab
(liabilitas) jangka pendeknya dengan mudah. Menurut Saarani dan
Shahadan (2013), likuiditas mengatasi kecukupan jumlah persediaan aset lancar
berkualitas tinggi untuk memenuhi kebutuhan likuiditas jangka pendek dalam

keadaan skenario tekanan akut tertentu.



Likuiditas diukur dengan rasio yang mengkomparasikan aset lancar (current
assets) terhadap kewajiban lancar (current liabilities). Likuiditas merupakan
proksi ketersediaan dana internal. Perusahaan dengan rasio lancar (current ratio)
yang tinggi dapat diasumsikan membutuhkan lebih sedikit pendanaan eksternal
(Bilgin & Dinc, 2019).

Struktur aset merujuk pada jumlah dari aset milik suatu perusahaan, bertujuan
untuk memberikan manfaat di masa depan. Perusahaan dengan tingkat struktur
aset yang tinggi akan menggunakan aset tetapnya sebagai jaminan dalam
memperoleh pendanaan melalui utang. Oleh karena itu, ketika perusahaan
mempunyai tingkat struktur aset yang tinggi, perusahaan akan cenderung
menggunakan utang untuk menjalankan aktivitas operasional mereka (Dewi &
Fachrurrozie, 2021).

Sahoo & Deb (2021) dalam penelitiannya menyebutkan bahwa suatu
perusahaan yang memiliki jumlah aset berwujud (tangible assets) yang signifikan
dalam struktur asetnya dapat memperoleh pinjaman dengan tingkat bunga yang
cenderung lebih rendah dengan menggunakan aset tersebut sebagai jaminan
kepada pihak kreditur. Tangibilitas aset suatu perusahaan dapat dianggap sebagai
jaminan untuk disertifikasi sebagai likuiditas terhadap risiko gagal bayar kepada
pihak krediturnya. Perusahaan yang memiliki persentase aset berwujud yang lebih
tinggi diharapkan juga mempunyai leverage yang lebih besar, sehingga akan
menciptakan hubungan positif antara aset berwujud dan leverage. Tangibilitas
aset (struktur aset) dapat diukur dengan rasio yang membandingkan aset tetap
bersih (fixed assets) terhadap total aset.

Fokus penelitian ini dilakukan pada sub sektor industri makanan dan
minuman, karena industri ini merupakan merupakan salah satu industri yang
berkembang pesat dalam mendorong kondisi perekonomian di Indonesia. Seiring
dengan meningkatnya pendapatan pribadi seseorang, tentunya juga akan
berpengaruh terhadap peningkatan pengeluaran pribadinya untuk makanan dan
minuman (Kementerian Keuangan RI, 2022). Meskipun pertumbuhan PDB
(produk domestik bruto) industri makanan dan minuman pernah melambat

(sebesar 1,58%) pada tahun 2020 yang disebabkan oleh terjadinya pandemi virus



Covid-19 di Indonesia, namun industri ini dapat bertahan dan bahkan mengalami
peningkatan sebesar 2,54% pada tahun 2021, hingga mencapai 4,90% pada tahun
2022 (Data Indonesia, 2023). Menurut Kementerian Perindustrian (Kemenperin),
pertumbuhan yang terjadi pada industri ini terjadi karena meningkatnya produksi
komoditas makanan dan minuman.

Berlandaskan uraian yang sudah dijabarkan di atas bahwa pada penelitian ini
akan dikaji beberapa faktor yang berkaitan dengan struktur modal. Dengan
demikian, judul dari penelitian ini adalah “Kaitan Profitabilitas, Likuiditas dan
Struktur Aset terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur (Sub Sektor
Industri Makanan dan Minuman) yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2020-2022.”

2. ldentifikasi Masalah

Dengan merujuk pada uraian masalah yang telah dijabarkan sebelumnya,
variabel yang terkait dengan struktur modal adalah profitabilitas, likuiditas dan
struktur aset. Variabel-variabel tersebut sudah banyak diteliti pada penelitian
terdahulu, namun hasil yang didapatkan masih belum konsisten.

Berdasarkan penelitian Ahmad, Lestari & Dalimunthe (2017) yang
membahas mengenai pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan,
dan likuiditas terhadap struktur modal, menyatakan bahwa profitabilitas yang
diukur menggunakan ROA (Return on Assets) memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal (DER / Debt to Equity Ratio). Sedangkan,
menurut penelitian Septiani & Suaryana (2018) yang membahas pengaruh
profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aset, risiko bisnis dan likuiditas pada
struktur modal, menyebutkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap struktur modal.

Menurut penelitian yang terdahulu, Dewi & Fachrurrozie (2021) pada
penelitannya mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan struktur aset
terhadap struktur modal dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderating,
menyatakan bahwa likuiditas memberikan pengaruh yang negatif dan signifikan

terhadap struktur modal. Berbeda dengan Sunandar & Sugiarti (2023) yang pada



penelitiannya membahas mengenai pengaruh struktur aset, profitabilitas dan
likuiditas terhadap struktur modal, yang mengemukakan hasil penelitiannya
bahwa secara parsial likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal.

Berdasarkan penelitian Aripranadja & Sahar (2022) yang membahas
pengaruh likuiditas, struktur aktiva, dan profitabilitas terhadap struktur modal,
menyatakan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh signifikan positif terhadap
struktur modal. Namun, hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan Farisa
& Widati (2017) yang memiliki topik mengenai analisis profitabilitas, likuiditas,
pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan kebijakan dividen terhadap struktur
modal, yang menyatakan bahwa struktur aset memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang telah dipaparkan di atas, dapat
dipahami walaupun dengan menggunakan variabel yang sama, tidak menjamin
hasil penelitian yang didapat akan tetap sama. Mengingat bahwa hasil penelitian

yang terdahulu masih belum konsisten, maka penelitian ini kembali dilakukan.

3. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, terdapat
bermacam-macam penelitian mengenai variabel yang dapat berkaitan dengan
struktur modal. Oleh karena itu, dibutuhkan pembatasan masalah supaya
penelitian yang dilakukan dapat lebih terarah dan terperinci pada variabel yang
diteliti. Terdapat 4 (empat) macam variabel yang digunakan dalam ruang lingkup
objek penelitian ini, yaitu profitabilitas, likuiditas, struktur aset, dan struktur
modal. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif dan data sekunder yang
didapatkan dari perusahaan-perusahaan sub sektor industri makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 3 (tiga) tahun yaitu selama

tahun 2020 sampai dengan tahun 2022.



4. Rumusan Masalah

Dengan mengacu pada penjelasan yang terdapat pada latar belakang dan
batasan masalah di atas, berikut 3 (tiga) rumusan masalah dalam penelitian ini
yaitu: (1) Apakah profitabilitas berkaitan signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur (sub sektor industri makanan dan minuman) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022?, (2) Apakah likuiditas
berkaitan signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur (sub
sektor industri makanan dan minuman) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2020-2022? dan (3) Apakah struktur aset berkaitan signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur (sub sektor industri makanan dan

minuman) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-20227.

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berlandaskan uraian latar belakang dan rumusan masalah di atas, dapat
disimpulkan bahwa tujuan dilakukannya penelitian ini adalah: (1) untuk
memahami dan menjelaskan kaitan profitabilitas terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur (sub sektor industri makanan dan minuman) yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2022?, (2) untuk memahami dan
menjelaskan kaitan likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan
manufaktur (sub sektor industri makanan dan minuman) yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2020-2022?, dan (3) untuk mengetahui dan menjelaskan
kaitan struktur aset terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur (sub
sektor industri makanan dan minuman) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2020-2022?

2. Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian yang dilakukan ini diharapkan dapat berkontribusi dan
bermanfaat bagi berbagai pihak. Bagi pihak manajemen, supaya dapat
memperhatikan tingkat profitabilitas, tingkat likuiditas dan struktur aset yang

dimiliki oleh perusahaan dalam menentukan kebijakan struktur modal perusahaan.



Bagi calon investor, disarankan sebelum menanamkan modalnya kepada
suatu perusahaan perlu untuk mempertimbangkan struktur modal dari perusahaan
tersebut, apakah kebijakan struktur modal yang telah ditetapkan memiliki dampak
yang baik atau malah buruk bagi perusahaan (dalam mempertimbangkan
dampaknya, calon investor dapat memerhatikan tingkat profitabilitas, tingkat
likuiditas dan struktur aset yang dimiliki perusahaan).

Bagi kebutuhan akademik, diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai
referensi oleh peneliti-peneliti  berikutnya, memberikan informasi yang
dibutuhkan pada penelitian selanjutnya, serta menambah wawasan mengenai

kaitan profitabilitas, likuiditas dan struktur aset terhadap struktur modal.
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