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PENGARUH PROFITABILITAS, STRUKTUR ASET, LIKUIDITAS, DAN
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA
SUBSEKTOR FOOD & BEVERAGE YANG TERDAFTAR DI BEI

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh
profitabilitas, struktur aktiva, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap struktur
modal pada subsektor Food & Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2021-2023. Sampel penelitian ini menggunakan 102 data yang
dikumpulkan dari 34 perusahaan yang telah memenuhi kriteria yang ditentukan
menggunakan metode purposive sampling. Data penelitian ini diolah dengan
menggunakan swoftware Eviews 12 yang melalui regresi linear berganda untuk
pengujian hipotesisnya. Hasil pengujian menyimpulkan bahwa profitabilitas dan
struktur aset berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal,
sementara likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal,
serta ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Struktur Aset, Likuiditas, Ukuran
Perusahaan

ABSTRACT

This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of profitability,
asset structure, liquidity, and company size on capital structure in the Food &
Beverage subsector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-2023.
This research sample uses 102 data collected from 34 companies that have met
the criteria determined using the purposive sampling method. This research data
was processed using Eviews 12 software through multiple linear regression for
hypothesis testing. The test results concluded that profitability and asset structure
have a negative and insignificant effect on capital structure, while liquidity has a
negative and significant effect on capital structure, and firm size has a positive
and significant effect on capital structure.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Asset Structure, Liquidity, Firm Size
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Laju pertumbuhan ekonomi selama pandemi Covid-19 beberapa tahun
silam mengalami penurunan baik di Indonesia maupun dunia. Kondisi ini
menyebabkan perusahaan-perusahaan yang tidak bisa bertahan, terpaksa
ditutup karena kebangkrutan. Dampak yang timbul pun tidak hanya di satu
sektor usaha saja, melainkan di seluruh sektor usaha. Situasi ini menyebabkan
pengangguran bertambah banyak akibat Pemutusan Hubungan Kerja (PHK)
dimana-mana dan angka kemiskinan Indonesia semakin meningkat. Semua
kejadian tersebut harus mampu disadari oleh manajemen perusahaan agar
perusahaan mampu tetap menghadapi segala situasi yang tidak bisa dikontrol
ini. Salah satu hal yang dapat diperhatikan adalah struktur modal perusahaan.

Liputan6.com (2020) memberitakan bahwa industri Food & Beverage
merupakan industri yang paling terkena dampaknya pandemi Covid-19. Hal
ini disampaikan oleh Moka yang merupakan startup penyedia layanan kasir
digital Indonesia. Moka mengobservasi 13 dari 17 kota di Indonesia,
pendapatan hariannya menurun secara signifikan akibat pandemi ini. Hal ini
juga pastinya mempengaruhi laporan keuangan industri Food & Beverage
yang dapat membuat kekacauan pada struktur modalnya tergantung
bagaimana manajemen perusahaan menyikapinya.

Perusahaan Food & Beverage membutuhkan struktur modal yang tangguh
untuk beradaptasi dengan fluktuasi ekonomi, mengatasi tekanan persaingan,
dan menjaga kesehatan keuangan. Struktur modal yang tepat memungkinkan
perusahaan untuk mengakses modal dengan risiko yang lebih rendah,
mengalokasikan sumber daya secara lebih efektif, dan mempertahankan
operasi selama masa ketidakpastian ekonomi. Stabilitas ini tidak hanya

menguntungkan perusahaan, tetapi juga memperkuat kepercayaan investor dan



meletakkan dasar untuk pertumbuhan lebih lanjut. Memahami indikator utama
yang ditemukan berpengaruh akan struktur modal memungkinkan perusahaan
untuk membuat keputusan dengan tepat dan memperkuat posisi pasar mereka.
Perusahaan dapat meningkatkan keunggulan kompetitif mereka yang pada
akhirnya memposisikan mereka untuk meraih kesuksesan yang berkelanjutan
dalam pasar yang terus berkembang.

Setiap perusahaan memiliki potensi untuk mencapai perkembangan yang
stabil apabila mereka memanfaatkan struktur modal dengan seimbang.
Struktur modal yang optimal, yang tertata dengan benar antara komponen
ekuitas dan utang, menghasilkan manfaat untuk pertumbuhan perusahaan dan
memastikan berfungsinya sistem operasi perusahaan, sehingga peran
manajemen keuangan disini sangat penting dalam menciptakan struktur modal
yang optimal. Manajemen keuangan harus menganalisis biaya modal, risiko
yang terkait, kondisi pasar untuk memungkinkan mereka menetapkan strategi
pendanaan yang efisien pada saat yang sama sesuai dengan tujuan jangka
panjang perusahaan. Manajemen keuangan memberikan nilai tambah yang
nyata dan penting dalam menciptakan fondasi yang kuat bagi Kkinerja
perusahaan di lingkungan bisnis yang dinamis (Heckenbergerova & Honkova,
2023).

Struktur modal perusahaan terutama terdiri dari utang dan ekuitas.
Manajer keuangan memiliki tanggung jawab utama untuk memaksimalkan
nilai perusahaan, terutama kekayaan pemegang saham dengan mengurangi
biaya dana sehingga manajer finansial diwajibkan menyelidiki bagaimana
struktur modal yang maksimal. Dalam proses memilih struktur modal suatu
entitas bisnis, penting untuk mempertimbangkan berbagai komponen yang
saling berkaitan untuk mengoptimalkan profitabilitas dan nilai bisnis.
Keputusan struktur modal yang dibuat oleh perusahaan berdampak pada biaya
atau nilai bersih perusahaan, dimana dalam membiayai aset, perusahaan
menggabungkan utang dan ekuitas mereka (Mbonu & Amahalu, 2021).

Struktur modal dari suatu perusahaan memainkan peranan penting dalam

membentuk sumber dana di masa depan, menentukan bagaimana biaya modal,



mempengaruhi profil risiko, mempengaruhi posisi likuiditas, dan menentukan
imbal hasil ke investor. Struktur modal dibuat dengan baik juga lebih
kompleks agar memaksimalkan stabilitas keuangan entitas dan menarik
investor, di sisi lain, struktur modal yang tidak terstruktur dapat menjadikan
perusahaan terlalu banyak membayar dan kehilangan kepercayaan pasar dalam
kasus yang terburuk (Bajaj, Kashiramka & Singh, 2021).

Variabel seperti profitabilitas, struktur aset, likuiditas, ukuran perusahaan
mampu mempengaruhi struktur modal perusahaan. Profitabilitas mengacu
pada kapabilitas entitas bisnis untuk memperoleh penghasilan sehubungan
dengan penjualan, total aset, dan modal (Sartono, 2012 dalam Suhardjo,
Karim & Taruna, 2022). Penelitian ini menggunakan rasio return on assets
(ROA) dalam meneliti profitabilitas terhadap struktur modal. Rasio ini
mengevaluasi sampai seberapa jauh entitas menghasilkan penghasilan dari
total aset yang dimilikinya. Tingginya tingkat profitabilitas mencerminkan
kapasitas perusahaan yang lebih baik dalam memanfaatkan aset untuk
menghasilkan keuntungan. Entitas bisnis dengan dana internal yang banyak
ditunjukkan melalui tingginya profitabilitas suatu entitas, hal ini membuat
perusahaan dapat terbuka dalam memilih memanfaatkan dana internal
dibandingkan berutang dalam menunjang aktivitas operasionalnya (Suhardjo
etal., 2022).

Struktur aset mengacu pada aktiva milik entitas bisnis dengan misi
pemberian manfaat di masa depan yang dihitung dari aktiva tetap terhadap
total aset. Pemanfaatan aset tetap sebagai jaminan untuk memperoleh utang
cenderung dilakukan oleh entitas bisnis dengan struktur aset yang besar.
Kecenderungan lebih besar penggunaan utang dalam operasionalnya dimiliki
oleh entitas bisnis dengan struktur aset yang tinggi. Hal tersebut sejalan
dengan teori trade-off yang mengungkapkan aktiva tetap dijadikan jaminan
utang entitas bisnis mempunyai komposisi aset yang tinggi sehingga
digunakan sebagai tambahan modal (Dewi & Fachrurrozie, 2021).

Likuiditas adalah mudahnya suatu aset atau sekuritas untuk dikonversi

menjadi uang tunai dengan tidak memberikan pengaruh kepada harga



pasarnya. Likuiditas didefinisikan sebagai ukuran yang dimanfaatkan
perusahaan dalam menguji kapabilitas entitas bisnis dalam pemenuhan
kewajiban keuangan jangka pendek berkaitan dengan perhitungan aktiva
lancar dengan liabilitas lancar. Uang tunai ialah aktiva yang sangat likuid
karena bisa secara cepat dan mudah untuk dikonversi menjadi aset lain
(Mbonu & Amahalu, 2021). Pemanfaatan dana internal perusahaan sebelum
beralih ke utang atau menerbitkan saham baru cenderung dimiliki oleh entitas
bisnis dengan likuiditas tinggi, karena terdapat dana internal yang banyak
(Chasanah & Satrio, 2017).

Salah satu indikator yang menjadi penentu dalam struktur modal entitas,
khususnya menunjukkan profitabilitas bisnis ialah ukuran perusahaan. Salah
satu keputusan kewirausahaan terpenting ketika mengatur bisnis adalah
menyadari ‘ukurannya’ yang mempengaruhi perusahaan dan profitabilitas
(Amahalu, Nweze & Obi, 2017 dalam Mbonu & Amahalu, 2021).
Kemunculan dan pengaruh signifikan perusahaan multinasional telah
menunjukkan bahwa ukuran memainkan peran penting dalam Kkinerja
perusahaan dan lingkungan bisnis (Mbonu & Amahalu, 2021).

2. ldentifikasi Masalah

Struktur modal telah banyak diteliti berdasarkan faktor-faktor penentunya,
temuan yang tidak sependapat ditunjukkan dalam temuan penelitian-penelitian
tersebut. Penelitian dilakukan agar mampu meneliti kembali bagaimana
pengaruh profitabilitas, struktur aset, likuiditas, dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal pada perusahaan Food & Beverage tahun 2021-2023.

Mbonu dan Amahalu (2021) melakukan penelitian yang memiliki judul
“Effect of Firm Characteristics on Capital Structure of Insurance Companies
Listed on Nigeria Stock Exchange”. Hasil penelitiannya membuktikan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap rasio
Debt-to-Equity. Likuiditas dan pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap rasio Debt-to-Equity. Analisis data
mengungkapkan bahwa terdapat adanya hubungan di antara karakteristik

entitas bisnis dan struktur modal sektor asuransi di Nigeria.



Heckenbergerova dan Honkova (2023) melakukan penelitian dengan judul
“Capital Structure Analysis-Theories and Determinants Validation Based on
Evidence From The Czech Republic”. Hasil penelitiannya adalah kedua rasio
profitabilitas (ROA dan ROE) dan tangibility memiliki determinan medium-
significance, dimana ROE memiliki pengaruh positif, ROA memiliki pengaruh
negatif, dan tangibility memiliki pengaruh positif. Determinan yang lemah
tetapi tetap signifikan adalah pertumbuhan aset dan durasi, dimana keduanya
berpengaruh positif. Determinan yang tidak signifikan adalah ukuran
perusahaan, dimana hanya terdapat pengaruh positif yang kecil akan struktur
modal.

Suhardjo et al. (2022) melaksanakan penelitian berjudul “Effect of
Profitability, Liquidity, and Company Size on Capital Structure: Evidence
From Indonesia Manufacturing Companies”. Temuan penelitiannya
menunjukkan profitabilitas tidak ditemukan adanya pengaruh terhadap
struktur modal, likuiditas ditemukan adanya pengaruh dalam struktur modal,
serta ukuran perusahaan tidak ditemukan adanya pengaruh dalam struktur
modal. Ukuran perusahaan tidak mempengaruhi keputusan kreditur dalam
memberikan kredit pada perusahaan sektor pertambangan.

Chakrabarti dan Chakrabarti (2019) melakukan penelitian dengan judul
“The Capital Structure Puzzle-evidence From Indian Energy Sector”. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa umur perusahaan dan likuiditas ditemukan
hubungan negatif dan signifikan dengan struktur modal, sedangkan ukuran
perusahaan ditemukan hubungan positif dan signifikan terhadap rasio utang.
Profitabilitas ditemukan hubungan negatif yang signifikan dengan rasio utang.
Ukuran perusahaan ditemukan hubungan yang positif dan signifikan terhadap
rasio utang.

3. Batasan Masalah

Agar tidak terjadi penyimpangan dalam tujuan penelitian dan penelitian ini
lebih terstruktur, maka terdapat beberapa batasan masalah untuk penelitian
yang dilaksanakan. Penelitian berfokus perusahaan di Bursa Efek Indonesia
tahun 2021-2023 yang telah terdaftar pada subsektor Food & Beverage.



Variabel independen yang diteliti, meliputi profitabilitas, struktur aset,
likuiditas, dan ukuran perusahaan. Struktur aset merupakan variabel dependen
yang diteliti.
4. Rumusan Masalah

Latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah di atas
mendasari rumusan masalah berikut: (1) Apakah profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap struktur modal?; (2) Apakah struktur aset memiliki
pengaruh terhadap struktur modal?; (3) Apakah likuiditas memiliki pengaruh
terhadap struktur modal?; (4) Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh

terhadap struktur modal?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan

Beberapa tujuan penelitian dapat disimpulkan didasarkan pada rumusan
masalah di atas yaitu: (1) untuk menganalisis apakah profitabilitas mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal; (2) untuk menganalisis
apakah struktur aset mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur
modal; (3) untuk menganalisis apakah likuiditas mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap struktur modal; (4) untuk menganalisis apakah ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.
2. Manfaat

Manfaat yang secara langsung ataupun yang tidak secara langsung untuk
beberapa pihak diharapkan dapat diperoleh dalam penelitian ini, seperti: (1)
investor, sebagai bahan pertimbangan dalam menanam modal ke suatu
perusahaan; (2) manajemen perusahaan, sebagai informasi tambahan dalam
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan struktur modal; (3) peneliti
selanjutnya, dapat dimanfaatkan sebagai informasi tambahan dan bahan

referensi untuk melakukan penelitian lebih lanjut.
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