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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh struktur aset, profitabilitas, dan risiko
usaha terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur subsektor makanan dan minuman
tahun 2019 sampai dengan tahun 2021. Metode
teknik
purposive sampling pada perusahaan makanan

pemilihan  sampel = menggunakan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. (BEI) 2019-2021. Sampel penelitian ini
berjumlah 33 dengan total 11 perusahaan
makanan dan minuman yang diamati selama
tahun 2019-2021. Jenis data penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dan data
sekunder. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa variabel struktur aktiva berpengaruh
terhadap struktur modal, sedangkan variabel
profitabilitas dan risiko usaha tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.
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PENDAHULUAN

Semakin berkembangnya globalisasi modern menuntut perusahaan
untuk mencari cara yang berbeda agar mampu bersaing dengan banyak
perusahaan ( Sari, 2021) . Struktur modal menjadi pertimbangan yang paling
penting bagi suatu perusahaan karena posisi keuangan dipengaruhi oleh naik
atau turunnya struktur modal. Pembiayaan aset perusahaan berasal dari
pinjaman dan modal yang berkaitan erat dengan struktur modal (Damayanti &
Dana, 2017) . Menurut Brigham dan Houston (2011:188) dalam Intan Apsari &
Dana (2018) struktur modal dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti struktur
aset, pengendalian, risiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan stabilitas
penjualan. Perusahaan akan lancar dengan aset yang tinggi, tetapi operasi
perusahaan akan terhambat jika asetnya rendah, karena salah satu modal agar
operasi dan tujuan perusahaan berjalan adalah aset (Purnasari et al., 2020). Risiko
bisnis adalah ketidakamanan yang harus diterima perusahaan ketika
mengendalikan bisnis. Utang yang tinggi dalam suatu perusahaan akan
meningkatkan risiko bisnisnya (Meilyani et al., 2020)

Badan Pusat Statistik (BPS) menyatakan bahwa proporsi orang yang
bekerja di industri pangan sebesar 3,75% pada tahun 2020. Persentase ini
meningkat sebesar 0,01 % dari 3,74% pada tahun 2019. Padahal pada masa Covid-
19, subsektor industri makanan dan minuman masih bisa berkembang. Hal ini
terlihat dari kinerja pertumbuhan yang positif di tahun lalu. Pada kuartal
pertama tahun 2021, tingkat pertumbuhan industri ini adalah 2,45%, yang
merupakan salah satu yang tertinggi di sektor manufaktur. Selain itu, industri
ini menjadi sektor yang paling banyak menerima tenaga kerja selama masa
Covid-19 (katadata.com). Terkait dengan hal tersebut yang akan mempengaruhi
struktur modal dalam penelitian ini diambil dari tiga faktor yaitu struktur aset,
profitabilitas, dan risiko bisnis. Pemilihan faktor tersebut didasarkan pada
kenyataan bahwa beberapa faktor tersebut merupakan faktor internal
perusahaan, dimana komposisi struktur modal ditentukan dari kondisi
perusahaan (Meilyani et al., 2020).

Struktur aktiva merupakan faktor pertama yang dapat mempengaruhi
struktur modal perusahaan. Menurut Tijow et al., (2018) Struktur aset dapat
berdampak pada struktur modal karena besarnya aset tetap cenderung
mengambil utang karena aset tersebut menjadi jaminan sehingga aktivitas
operasi perusahaan meningkat. Hasil penelitian dari Tijow et al. ( 2018) ,
Paramitha & Wijana Asmara Putra ( 2020), Ariyani et al. ( 2019) , Mujiatun et al.,
(2021) , dan Intan Apsari & Dana ( 2018) menyatakan bahwa struktur aktiva
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil yang berbeda ditunjukkan
dari (Nita Septiani & Suaryana, 2018), Rosmawati & Anggraini (2021) dan
Deviani & Sudjarni (2018) dimana struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Namun berbeda dengan penelitian Andayani & Suardana (2018),
dan Sari (2021) yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.
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Profitabilitas merupakan faktor kedua yang mempengaruhi struktur
modal. Tijow dkk. , (2018) menyebutkan profitabilitas sebagai gambaran
penentuan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan
memiliki dana internal yang cukup untuk sumber pembiayaan perusahaan dan
dengan laba yang tinggi akan menarik perhatian investor untuk menanamkan
sahamnya. Berdasarkan penelitian dari Intan Apsari & Dana, (2018), Rosmawati
& Anggraini (2021), dan Mujiatun et al., (2021) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap struktur modal. berbeda dengan Tijow et al,,
(2018), Andayani & Suardana, (2018), Deviani & Sudjarni, (2018), dan Firnanti
(2018) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Namun dari hasil penelitian Nita Septiani & Suaryana, (2018), Setiawati
& Veronica (2020), dan Mahendra & Susetyo, (2021) struktur modal tidak
dipengaruhi oleh profitabilitas.

Faktor ketiga yang dapat mempengaruhi struktur modal adalah risiko
bisnis. Risiko bisnis adalah ketidakamanan yang dirasakan oleh perusahaan
dalam mengendalikan aktivitas bisnisnya. Utang yang besar dalam perusahaan
akan meningkatkan risiko bisnis. Oleh karena itu, ketika risiko bisnis tinggi,
perusahaan akan menggunakan lebih sedikit utang dari perusahaan dengan
risiko bisnis rendah (Aris et al., 2019). Dalam penelitian Nanda & Retnani, (2017),
Meilyani et al., (2020) dan Arini & Rohyani, (2022) menyatakan bahwa risiko
bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil penelitian Damayanti
& Dana, (2017) dan Paramitha & Wijana Asmara Putra, (2020) menunjukkan
bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Berbeda
dengan penelitian Nita Septiani & Suaryana, (2018), Nurhayadi et al. (2021),
Brona et al. (2022), dan Qosidah & Romadhon, (2021) business risk tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian ini mengembangkan penelitian Tijow et al.,, (2018) dengan
menambahkan variabel dan periode penelitian yang berbeda, dimana pada
penelitian sebelumnya menggunakan variabel independen yaitu struktur aset
dan profitabilitas. Namun pada penelitian kali ini menambahkan satu variabel
independen yaitu risiko bisnis yang bersumber dari penelitian Nanda & Retnani,
(2017). Penambahan variabel dengan alasan bahwa business risk berhubungan
dengan capital structure yaitu rasio antara utang dan modal, dimana suatu
perusahaan akan menimbulkan risiko bisnis yang besar ketika memiliki beban
biaya atas pinjaman yang dilakukan. Kemudian objek dan periode dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 - 2021. Berbeda dengan
penelitian ini Tijow et al., (2018) yaitu untuk perusahaan sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2014 hingga 2016.
Sektor makanan dan minuman dipilih karena perkembangan yang pesat di
berbagai wilayah Indonesia dan peran penting sektor ini dalam memenuhi
kebutuhan konsumen (Rico Andika & Sedana, 2019).
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TINJAUAN PUSTAKA
Teori Urutan Peking

Menurut Myers dan Majluf (1984) dalam Tijow et al., (2018) Dasar dari
peking order theory adalah asimetri informasi dan cenderung membuat
perusahaan akan memprioritaskan pembiayaan internal daripada eksternal.
Perusahaan dapat menerbitkan sekuritas, dan utang, obligasi, dan menerbitkan
saham adalah keputusan pertama yang diambil ketika perusahaan
membutuhkan dana. Struktur modal merupakan rasio jumlah utang terhadap
ekuitas perusahaan (Damayanti & Dana, 2017). Bisnis dengan keuntungan bagus
umumnya meminjam dalam porsi kecil. Hal ini karena membutuhkan sedikit
dana dari luar (Nanda & Retnani, 2017). Teori peking order menyatakan bahwa
perusahaan akan mengandalkan modal eksternal untuk mendorong
pertumbuhan yang lebih cepat dan hasil pertumbuhan yang tinggi pada
perusahaan yang menggunakan banyak hutang (Firnanti, 2018). Struktur aset
didefinisikan sebagai komposisi aset perusahaan yang menunjukkan seberapa
besar aset perusahaan dapat dijadikan jaminan untuk memperoleh pinjaman
(Tijow et al., 2018). Kaitan antara struktur aset dengan peking order theory
adalah jika suatu perusahaan memiliki aset yang besar berupa aset tetap maka
akan mengutamakan pemenuhan modalnya. Sedangkan perusahaan dengan
aset lancar yang besar akan memprioritaskan pemenuhan dana utangnya (Rico
Andika & Sedana, 2019).

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba.
(Tijow et al., 2018). Profitabilitas dalam peking order theory, pendanaan internal
akan diprioritaskan oleh perusahaan ketika profitabilitas tinggi. Oleh karena itu,
jika profitabilitas perusahaan meningkat, maka penurunan penggunaan utang
akan menyebabkan struktur modal juga menurun (Deviani & Sudjarni, 2018).
Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan mengenai tingkat
pengembalian total aset. Oleh karena itu, semakin tinggi risiko bisnis, maka
perusahaan harus menggunakan utang yang lebih sedikit dibandingkan
perusahaan dengan risiko bisnis yang lebih rendah (Aris et al., 2019). Risiko
bisnis terkait dengan teori peking order yaitu risiko bisnis yang terlalu besar
harus dikurangi dengan menurunkan biaya modal dan mencari capital gain
(Pramita & Jonnardi, 2019).

Struktur Aset

Suatu himpunan tetap dan total aset sebagai pembanding Menjadi
gambaran seberapa besar aset tersebut akan dijadikan jaminan oleh perusahaan
pada saat memberikan hutang kepada kreditur atau merupakan definisi dari
struktur aset. Ketika struktur aset meningkat maka struktur modal yang berasal
dari pinjaman korporasi akan tinggi (Oktavia et al., 2021). Besar kecilnya struktur
modal dapat dipengaruhi oleh besarnya utang jangka panjang yang ditentukan
dari struktur aset (Setiawati & Veronica, 2020). Meningkatnya struktur aktiva
tetap perusahaan dapat membuat struktur modal perusahaan meningkat dan
jumlah aktiva tetap yang ada di perusahaan mempermudah pengadaan hutang
yang dapat dijadikan jaminan, sehingga perusahaan menggunakan hutang
sebagai alternatif utama dalam memperoleh dana eksternal yang akan
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meningkatkan struktur modal (Mujiatun et al., 2021). Hasil penelitian (Oktavia
et al., 2021), (Wirawan, 2017), dan (Intan Apsari & Dana, 2018) menghasilkan
struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. Dengan itu
dirumuskan hipotesis di bawah ini :

H1: Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Profitabilitas

Profitabilitas diukur dengan menggunakan Return on Assets (ROA) yang
merupakan perbandingan antara keuntungan perusahaan yang diperoleh dari
total aktiva yang diperoleh. Seberapa efektif dalam mengaktifkan asetnya untuk
memaksimalkan keuntungan perusahaan, aset harus dieksplorasi secara positif
sehingga bermanfaat bagi perusahaan. Direksi dan pemegang saham harus
dapat merotasi aset tersebut guna mencapai keuntungan yang ditargetkan atau
memperoleh keuntungan dari penyewaan aset perusahaan kepada pihak ketiga
(Ariyani et al., 2019). Tingkat profitabilitas akan mengacu pada seberapa mampu
dalam membiayai operasinya, melunasi hutang jangka panjang dan bunganya
(Firnanti, 2018). Penelitian yang dilakukan oleh (Sari, 2021), Intan Apsari & Dana,
(2018) dan Mujiatun et al., (2021) menemukan hasil bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Berikut rumusan hipotesis pada
variabel ini :

H2 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Resiko Bisnis

Risiko bisnis didefinisikan sebagai risiko yang timbul dari ketidakamanan
pendapatan di masa depan. Peningkatan yang diharapkan dalam tingkat
pengembalian investasi biasanya berasal dari pembiayaan utang, meskipun
risiko investasinya tinggi. Peningkatan hutang dapat berarti bahwa hutang atau
sumber pendanaan eksternal dapat digunakan untuk menjalankan operasi
perusahaan. Jika hal ini sering terjadi akan menyebabkan peningkatan risiko
terhadap kemungkinan kebangkrutan perusahaan (Nanda & Retnani, 2017).
Risiko bisnis yang lebih besar harus menggunakan hutang yang lebih sedikit
daripada perusahaan dengan risiko yang lebih kecil (Aris et al., 2019). Penelitian
oleh (Meilyani et al., 2020), (Arini & Rohyani, 2022), dan (Meilyani et al., 2020)
memberikan pernyataan pengaruh positif risiko bisnis terhadap struktur modal.
Dengan demikian, hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

H3 : Business risk berpengaruh positif terhadap Capital Structure.

I Asset Structure I\
[ Profitavility :——/////3

I Business Risk

Capital Structure

Picture 1. Conceptual Framework
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METODOLOGI
Populasi dan Sampel

Perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia merupakan populasi dan data yang diperoleh melalui
situs resmi Bursa Efek Indonesia. Sampel dipilih dengan menggunakan metode
purposive sampling melalui beberapa kriteria seperti perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021, dan diperoleh
selama periode 2019-2021.

Variabel Penelitian
Variabel tak bebas

Struktur modal yaitu perbandingan antara jumlah utang jangka panjang
dengan ekuitas perusahaan (Damayanti & Dana, 2017). Perusahaan dengan
struktur modal yang optimal menjadi landasan yang kokoh saat melakukan
kegiatan produktif dan dapat menghasilkan laba yang optimal bagi perusahaan
dan pemegang saham (Rosmawati & Anggraini, 2021). Proksi yang digunakan
dalam mengukur struktur modal adalah sebagai berikut :

DER = (Total Hutang) / (Total Ekuitas)

Sumber: (Oktavia et al., 2021)

Variabel bebas
Struktur Aset

Struktur aset merupakan total aset yang dimiliki dalam menjalankan
usaha (Ariyani et al., 2019). Nilai struktur aset yang lebih tinggi dapat diartikan
sebagai kemampuan yang tinggi untuk memenuhi kewajibannya, sehingga
peluang kreditur untuk meminjamkan uang juga lebih besar yang berujung pada
peningkatan struktur modal perusahaan (Qosidah & Romadhon, 2021).
Pengukuran struktur aset dalam penelitian ini diproksikan sebagai berikut:

Struktur = (Aset tetap) / (Total aset)

Sumber: (Oktavia et al., 2021)

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan cara untuk mengetahui seberapa mampu suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba. Profitabilitas merupakan fungsi
manajemen keuangan sehingga manajer perlu mengambil keputusan (Mujiatun
et al., 2021). Pendanaan internal lebih disukai oleh perusahaan dengan
profitabilitas tinggi. Oleh karena itu, jika profitabilitas meningkat maka struktur
modal akan menurun seiring dengan menurunnya penggunaan utang
perusahaan (Deviani & Sudjarni, 2018). Profitabilitas diproksikan yaitu :

ROA = (Laba setelah pajak) / (Total aset)

Sumber: (Nanda & Retnani, 2017)
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Resiko bisnis

Risiko bisnis adalah ketidakpastian mengenai tingkat pengembalian total
aset. Oleh karena itu, ketika risiko bisnis tinggi, perusahaan akan menggunakan
lebih sedikit utang dari perusahaan dengan risiko bisnis rendah (Aris et al., 2019).
Proksi yang digunakan dalam mengukur risiko bisnis adalah:
Cepat = (Laba sebelum pajak) / (Total aset)

Sumber: (Nanda & Retnani, 2017)

Metode analisis data

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier
berganda yang merupakan penghubung beberapa variabel. Pada penelitian ini
analisis dilakukan dengan menggunakan aplikasi SPSS versi 25. Di bawah ini
adalah persamaan regresi linier berganda :

Y = a + P1FAR+B2ROA+B3BRISK+e

Informasi :

Y = Struktur Modal

X1 = Struktur Aset

X2 = Profitabilitas

X3= Risiko Bisnis

a= Konstan

B = Koefisien Regresi

e = Kesalahan

HASIL PENELITIAN
Statistik Deskriptif

Menurut Ghozali (2018), statistik deskriptif dapat digunakan dalam
menganalisis data. Karakteristik suatu data dapat digambarkan dengan melihat
nilai maksimum, rata-rata, minimum dan standar deviasi. Berikut adalah hasil
statistik deskriptif :

Tabel.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Rata-  Standard

Variable N Min Mak

rata dev
DER 33 0.168569 1.658416 0.724817 0.422472
far 33 0.059772 0.603036 0.343365 0.175751

ROA 33 0.012671 0.416321 0.096476 0.076029
BRISK 33 0.013636 0.561491 0.130891 0.106558

Struktur modal yang diambil dalam penelitian ini adalah antara 0,168569
sampai dengan 1,658416 dengan rata-rata 0,422472. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan menghasilkan utang rata-rata sebesar 42,24% dari modal sendiri
(ekuitas) perusahaan dalam satu periode. Dengan demikian sampel tersebut
dianggap cukup baik karena berada di bawah standar debt to equity ratio sebesar
100% (Kasmir, 2015) pada (Brona et al., 2022).
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Struktur aset sebagai variabel independen diproksi dengan menggunakan
Fixed Asset Ratio (FAR). Secara keseluruhan diperoleh nilai rata-rata sebesar
0,343365 . Hal ini menunjukkan bahwa tingkat kemampuan aset sebagai jaminan
utang yang dimiliki perusahaan tergolong rendah vyaitu 34,33%. Artinya,
struktur aset yang rendah cenderung mempersulit mendapatkan pinjaman.
Profitabilitas sebagai variabel independen diproksikan dengan menggunakan
Return On Assets (ROA). Secara keseluruhan, nilai rata-rata adalah 0,096476.
Dengan demikian, tingkat pengembalian laba bersih tinggi yaitu 96,47% dari
total ekuitas yang dihasilkan. Hal ini dimaksudkan agar perusahaan dapat
memaksimalkan keuntungannya dalam satu periode.

Risiko bisnis sebagai variabel independen diukur dengan menggunakan
RISIKO. Secara keseluruhan diperoleh nilai rata-rata sebesar 0,130891. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat pengembalian laba sebelum
bunga dan pajak yang rendah, yaitu sebesar 13,89% dari total aset yang dimiliki
dalam satu periode.

Tes Normalitas

Menurut Ghozali (2018), uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah
variabel pengganggu atau variabel residual berdistribusi normal dalam model
regresi. Dengan kriteria jika nilai Sig > 0,05 maka dapat dikatakan berdistribusi
normal. Tabel berikut menunjukkan hasil uji normalitas:

Tabel.2 Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residuals

N 33
Test statistics 0.142
asymp. Sig. (2-tailed) 0.088

Berdasarkan uji normalitas, melihat tabel di atas menunjukkan bahwa
Asymp. Sig. (2-tailed) adalah 0,088 yang berarti nilai sig lebih besar dari 0,05.
Dapat diartikan bahwa data berdistribusi normal.
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Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2018), uji multikolinearitas digunakan untuk menguji
ada atau tidaknya hubungan antar variabel independen. Jika nilai tolerance < 0,1
atau nilai VIF > 10 merupakan indikasi multikolinearitas. Di bawah ini adalah
tabel hasil pengujian :

Table.3 Hasil Uji Multikolinearitas

Variable Tolerance VIF Kesimpulan
(Constant)

Tidak terkena gejala

far 0.921 1,087 multikolik
ROA 0.229 4370 Tidak terkena ge]ala

multikolik
BRISK 0236 4241 Tidak terkena gejala

multikolik

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan variabel independen struktur aset
(FAR), profitabilitas (ROA), risiko bisnis (Brisk) tidak terjadi multikolinearitas,
hal ini dikarenakan masing-masing variabel mendapat nilai tolerance lebih besar
dari 0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mendeteksi perbedaan variansi
residual suatu pengamatan terhadap pengamatan lainnya dalam model regresi
(Ghozali 2018). Dalam penelitian ini untuk melakukan Pengujian apakah terjadi
heteroskedastisitas pada model regresi dilakukan dengan uji Glesjer.

Table.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variable  Sig Kesimpulan

far 0.561 Tidak mengalami heteroskedastisitas
ROA 0.264 Tidak mengalami heteroskedastisitas
BRISK 0321 Tidak mengalami heteroskedastisitas

Berdasarkan tabel 4 terlihat bahwa masing-masing variabel struktur aset
(FAR), profitabilitas (ROA), risiko bisnis (Brisk) menghasilkan nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05 yang berarti tidak terdapat gejala heteros.

56



Jurnal Manajemen Bisnis, Akuntansi dan Keuangan (JAMBAK)
Vol. 2, No.1, 2023: 47-62

Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali (2018), uji autokorelasi dilakukan untuk menguji
apakah ada hubungan antara error periode sebelumnya dengan error
confounding periode t pada model regresi linier. Autokorelasi dapat dilihat dari
nilai Durbin Watson (DW). Berikut hasil uji autokorelasi :

Table.5 Hasil Uji Autokorelasi
D-W
1 1,761

Berdasarkan tabel DW, n=33 dan k=3 adalah 1,2576 dan nilai dU adalah
1,6511. Nilai DW pada tabel di atas mengacu pada angka 1,761, jadi dU < d < 4-
dU yaitu 1,6511 < 1,761 < 2,3489. Berdasarkan tabel kriteria nilai uji DW, hasil
tersebut menunjukkan tidak adanya autokorelasi yang berarti penelitian ini tidak
mengalami masalah autokorelasi.

Koefisien Determinasi

Menurut Ghozali (2018), Mengetahui seberapa besar persentase variabel
independen dalam model penelitian dan menjelaskan variabel dependen dapat
menggunakan koefisien determinasi. Hasil pengujian hipotesis adalah sebagai
berikut:

Table.6 Analisis Koefisien Determinan
Model Adjusted R 2
1 0.215

Melihat tabel pengolahan data di atas, terlihat bahwa nilai adjusted R2
adalah 0,215 yang berarti bahwa variabel dependen (struktur modal) dapat
dijelaskan oleh variabel independen (struktur aset, profitabilitas dan risiko
bisnis) sebesar 21,5%. sedangkan kelebihan 78,5% dijelaskan oleh variabel
lainnya.

Uji Simultan (Uji F)
Uji F digunakan untuk mendeteksi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen secara simultan (Ghozali 2018).

Table.7 F test results

Model Significant _
1 0.018

Tabel uji F menunjukkan nilai signifikan 0,018 yang lebih kecil dari 0,05.
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi berganda adalah
layak, dan variabel independen yang meliputi struktur aset, profitabilitas, dan
risiko bisnis memiliki pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen
struktur modal.
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Uji Parsial (uji t)

Menurut Ghozali (2018), uji t dilakukan sebagai pengujian apakah ada
pengaruh antara masing-masing variabel independen terhadap variabel
independen. Berikut adalah hasil pengolahan data :

Table.8 T test results
Variable B Sig
(Constant) 0.336 0.09
far 1,044 0.013
ROA -2,981 0.112
BRISK 2,429 0.068

Tabel tersebut menyatakan bahwa variabel independen struktur aset (FAR)
memiliki nilai signifikansi 0,013 lebih kecil dari 0,05 yang berarti Hal dapat
diterima. Berdasarkan hal tersebut, struktur aktiva mempengaruhi struktur
modal. Variabel independen profitabilitas (ROA) mendapat nilai signifikan 0,112
lebih besar dari 0,05 artinya Ha2 tidak diterima. Berdasarkan hal tersebut
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Variabel bebas business
risk (Brisk) mendapat nilai signifikan 0,068 lebih besar dari 0,05 artinya Ha3 tidak
diterima. Berdasarkan hal tersebut, risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

PEMBAHASAN
Hasil Uji Hipotesis Pertama

Hipotesis pertama untuk menguji apakah struktur aktiva berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Hasil pengujian hipotesis menghasilkan bahwa
struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal. Artinya aktiva tetap
digunakan dalam pengendalian kegiatan operasi perusahaan. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan bahwa struktur aktiva
berpengaruh positif terhadap struktur modal, diterima. Berdasarkan hipotesis
pertama yang menunjukkan pengaruh positif berarti bahwa struktur modal
meningkat seiring dengan peningkatan struktur aset. Hasil ini membuktikan teori
peking order yaitu sumber pembiayaan internal diprioritaskan oleh perusahaan
dibandingkan dengan pembiayaan eksternal. Hasil penelitian mendukung uji
hipotesis pertama (Tijow et al., 2018), (Intan Apsari & Dana, 2018), (Paramitha &
Wijana Asmara Putra, 2020), dan (Ariyani et al., 2019). (Oktavia et al., 2021) juga
menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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Hasil Uji Hipotesis Kedua

Hipotesis kedua untuk menguji apakah profitabilitas berpengaruh positif
terhadap struktur modal. Pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak mampu mempengaruhi struktur modal. Salah satu penyebab
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal, salah satunya adalah
pendapatan laba yang kecil akibat penjualan yang menurun dalam beberapa
tahun terakhir. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal, tidak diterima. Hasil
hipotesis ketiga tidak dapat membuktikan pengaruh positif profitabilitas terhadap
struktur modal. Artinya struktur modal perusahaan makanan dan minuman tidak
dipengaruhi oleh peningkatan atau penurunan profitabilitas. Hasil uji hipotesis
kedua ini mendukung penelitian (Deviani & Sudjarni, 2018), (Damasius, 2020),
dan (Pratama & Indarto, 2021). (Rico Andika & Sedana, 2019) juga menyatakan
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Hasil Uji Hipotesis Ketiga

Hipotesis ketiga untuk menguji apakah business risk berpengaruh positif
terhadap struktur modal perusahaan makanan dan minuman. Hasil pengujian
hipotesis ketiga menyatakan bahwa struktur modal tidak dipengaruhi oleh risiko
usaha. Artinya, tingkat risiko bisnis tidak akan diperhitungkan oleh manajemen
dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan. Maka hipotesis yang
menyatakan tidak ada pengaruh terhadap struktur modal tidak diterima.
Berdasarkan hasil penelitian di atas, risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap
struktur modal, artinya sebagian investor kurang memperhatikan risiko bisnis
perusahaan. Hal ini tidak mendukung prediksi bahwa komposisi struktur modal
ditentukan oleh risiko usaha, yang artinya rasio struktur modal tidak selalu
ditentukan oleh risiko usaha yang rendah. Hasil pengujian hipotesis ketiga ini
memiliki kemiripan dengan penelitian (Firnanti, 2018), (Paramitha & Wijana
Asmara Putra, 2020), (Setiawati & Veronica, 2020), dan (Qosidah & Romadhon,
2021).

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

Berdasarkan analisis hasil dan pembahasan dapat disimpulkan bahwa hasil
pengujian hipotesis pertama membuktikan adanya pengaruh variabel struktur
aktiva terhadap struktur modal. Hasil pengujian hipotesis kedua membuktikan
bahwa tidak terdapat pengaruh variabel profitabilitas terhadap struktur modal.
Hasil pengujian hipotesis ketiga membuktikan bahwa tidak terdapat pengaruh
terhadap struktur modal. Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini tidak dapat
membuktikan pengaruh positif profitabilitas dan risiko bisnis terhadap struktur
modal. Tiga variabel independen yaitu struktur aset, profitabilitas, dan risiko
bisnis hanya dapat menjelaskan 21,5% dari variabel dependen struktur modal.

Adapun saran untuk penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan lebih
banyak faktor yang mempengaruhi struktur modal, seperti leverage operasi,
tingkat pertumbuhan, sikap manajemen, ukuran perusahaan, dan fleksibilitas
keuangan.
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PENELITIAN LANJUTAN
Masih melakukan penelitian lanjutan untuk mengetahui lebih dalam lagi
tentang Struktur Aset, Profitabilitas dan Risiko Bisnis pada Struktur Modal.
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