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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas,
kepemilikan manajerial, struktur aktiva dan ukuran perusahaan terhadap. Objek yang diteliti
adalah perusahaan manufaktur pada sub sektor makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2020 hingga 2024.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI pada tahun tersebut. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dengan total 75 data sampel yang dijadikan
objek penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi linear berganda dengan
bantuan perangkat lunak SPSS versi 25.

Hasil analisis secara parsial menunjukkan bahwa Profitabilitas, Likuiditas, Kepemilikan
Manajerial, Struktur Aktiva dan Ukuran Perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
Struktur Modal. Namun, Kepemilikan Manajerial terbukti berpengaruh secara signifikan
terhadap Struktur Modal. Sementara itu, hasil analisis secara simultan mengindikasikan bahwa
keempat variabel independen tersebut secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan
terhadap Struktur Modal.

Kata kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Kepemilikan Manajerial, Struktur Aktiva dan
Ukuran Perusahaan Struktur Modal
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PENDAHULUAN

Struktur modal merupakan aspek krusial
dalam pengelolaan keuangan perusahaan
karena berpengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan di mata investor. Struktur ini
menentukan seberapa efisien perusahaan
dalam mengelola sumber dana serta
memengaruhi tingkat risiko dan fleksibilitas
perusahaan dalam merespons peluang bisnis.
Ketidakseimbangan struktur modal, seperti
penggunaan utang berlebihan (leverage
tinggi), dapat menimbulkan risiko finansial
yang signifikan, terutama bagi perusahaan
dengan arus kas tidak stabil. Sebaliknya,
tanpa struktur modal yang baik, perusahaan
akan kesulitan mengalokasikan sumber dana
secara efisien, menghadapi biaya modal
yang tidak terkendali, serta mengalami
penurunan nilai perusahaan.

Perkembangan pasar modal Indonesia
pada paruh pertama 2025 menunjukkan
dinamika positif. Hingga akhir Mei 2025,
sebanyak 14  perusahaan  melakukan
penawaran umum perdana (IPO), sehingga
jumlah total perusahaan tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) mencapai 956 entitas.
Menariknya, hampir sepertiga di antaranya
merupakan usaha kecil dan menengah
(UKM) dengan aset di bawah Rp250 miliar,
menandakan bahwa pasar modal semakin
inklusif. Aktivitas penggalangan dana juga
meningkat, dengan total dana terhimpun
mencapai Rp65 triliun. Sejalan dengan itu,
jumlah investor di pasar modal meningkat
menjadi lebih dari 16 juta SID, didorong
oleh partisipasi aktif investor muda dari
generasi Z dan Alfa, yang kini mencakup
54% dari  total investor individu.
Keterlibatan generasi muda ini ditengarai
dipengaruhi oleh akses informasi digital
yang masif dan tren sosial sepertt FOMO dan
YOLO.

Namun, di balik tren positif tersebut,
sejumlah  tantangan  struktural masih
membayangi. Berdasarkan laporan Alvarez
& Marsal Inc., sekitar 14% perusahaan
publik besar di Indonesia mengalami
tekanan  keuangan, disebabkan oleh

lemahnya struktur modal dan likuiditas,
bukan semata-mata akibat gangguan
operasional. Kenaikan suku bunga dan
lemahnya pemulihan pasca pandemi
memperparah kondisi ini. Bahkan, sekitar
44% dari perusahaan yang bermasalah
diperkirakan akan tetap dalam kondisi sulit
dalam tiga tahun mendatang. Faktor
penghambat utama antara lain adalah
resistensi terhadap perubahan operasional,
dominasi kendali pemegang saham, serta
belum optimalnya regulasi restrukturisasi
utang di Indonesia.

Profitabilitas dinilai memiliki pengaruh
terhadap keputusan struktur modal. Budiarti
et al. (2024) menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap
struktur modal, dengan perusahaan yang
memiliki pendanaan internal memadai
cenderung mengurangi  ketergantungan
terhadap utang. Namun, hasil berbeda
disampaikan oleh Agresya dan Rosidi
(2023), yang menyatakan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap keputusan pembiayaan perusahaan.

Likuiditas juga menunjukkan hasil
penelitian yang bervariasi. Marpaung et al.
(2024) menyimpulkan adanya pengaruh
positif antara likuiditas dan struktur modal,
di mana perusahaan dengan likuiditas tinggi
cenderung menggunakan dana internal.
Sebaliknya, Agresya dan Rosidi (2023)
menyatakan  bahwa  likuiditas  tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal.

Dalam aspek kepemilikan manajerial,
Junaidi et al. (1845) menyatakan bahwa
semakin besar saham yang dimiliki
manajemen, semakin tinggi kecenderungan
penggunaan utang. Namun, Erwan et al. (22
C.E.) menyatakan sebaliknya, bahwa
kepemilikan manajerial justru menurunkan
kecenderungan penggunaan utang, sesuai
dengan teori agensi, di mana manajer
sebagai pemilik cenderung lebih hati-hati
dalam mengambil risiko.

Struktur aktiva atau komposisi aset
perusahaan juga menjadi variabel yang
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diteliti. Irian et al. (2022) menemukan
bahwa struktur aktiva berpengaruh positif
terhadap struktur modal karena
meningkatnya aset memungkinkan
perusahaan mengurangi ketergantungan
pada pembiayaan eksternal. Namun, Vina
Lestari dan Oktaviani (2024) menyatakan
bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal, karena
jenis aset tidak dijadikan dasar utama dalam
pengambilan keputusan pembiayaan.
Penelitian lain oleh Cladia (2024)
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Perusahaan besar dinilai lebih mudah
mengakses pembiayaan eksternal karena
memiliki reputasi dan risiko kebangkrutan
yang lebih rendah. Namun, Agresya dan
Rosidi (2023) menemukan pengaruh negatif,
di mana perusahaan besar justru cenderung
menggunakan lebih sedikit utang.

METODE

Penelitian ini  menerapkan metode
kuantitatif, dengan mengumpulkan data
berupa angka secara terstruktur dan
menganalisisnya  menggunakan  teknik
statistik. Pendekatan ini dipilih guna
menjamin  ketepatan  dalam  proses
penyusunan skripsi serta kejelasan prosedur
pengumpulan data. Sumber data diperoleh
dari laporan tahunan perusahaan yang sah
dan kredibel, sehingga hasil analisis dapat
menggambarkan hubungan antar variabel
secara objektif dan dapat dipercaya.

Sampel
Dengan menetapkan kriteria tertentu
dalam memilih sampel yang sesuai bagi
partisipan  penelitian, penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling,
Kriteria yang digunakan dalam pengambilan
sampel adalah
1. Perusahaan sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2020-2024.
2. Perusahaan sektor makanan dan
minuman yang menerbitkan serta

mempublikasikan laporan keuangan
yang telah diaudit secara berturut-
turut dari tahun 2020-2024 yang
tersedia di www.idx.co.id

3. Perusahaan yang menyediakan data
serta  informasi lengkap yang
dibutuhkan dalam penelitian tahun
2020-2024.

4. Perusahaan yang tidak mengalami
kerugian keuangan pada tahun 2020
—2024

No Kriferia Jumlah

1 | Perusahaan sekior makanan dan minmman vang telsh | 100 Pemszhaan
tendaftar di Bursa Efek Indomesiz (BEI) zelama periode

2021-2024

(¥

Pemszahaan seltor  makanan dan minmman  yanz | (23) Persshaan

menzalami kemsizn selama periode 2020-2024

3 | Pemsahaan sebtor  makanan dam mimmman yang | (1) Perusahaan
Pemszahaan bam melantai di BEL ( IPO ) periode 2020-

2024

4 | Pemzahaan sektor maekanan dan minwman vane tddak ada | (39 Perusshaan

zzham manzjeriz] ok kebunibam apalisis perioda 2020 -

2024
Tumlzh sampel perusahasn vang meamenohi kriteria 15 Parpzahaan
Tumnlzh Taknn Penelitian 5 Taho,
TJumlzh zampel penelitian tabun 2020-2024 T3 Bapel

Pengumpulan Data

Penelitian ini  menggunakan metode
deskriptif kuantitatif dengan data yang
diambil dari perusahaan di sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2020 hingga
2024.

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menerapkan teknik analisis
data  kuantitatif yang meliputi  Uji
Normalitas, Uji Koefisien Determinasi, Uji
T, dan Uji F sebagai metode pengolahan
data.

Operasional Variabel
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No. Variahel Indilator Skala
Strudr Mlodal . = Tobal Utang i
1 |:‘_|:"_I| Dbt T Equaty Ratio = Toral Equitas Razio
- Profitabilitas _ laaha Bersih .
2 (30 ROd=re— Razio
. . Curent Asser
3 Lilvidia: Curerz Rl = Curent Ligbilries Bazio
)
4 Danajerial - — — | Razio
()
Etraktur Aktiva _ lctiva Lanear X .
5 pora CIR= 2 100% Fasio
Tloaran
4] Perpashasm Ekuran Perusohaom = (In)Tofal Aset Bazio
[ 5]
HASIL
1. Uji Asumsi Klasik
A. Uji Normalitas
Hasil Uji Normalitas
One-5ample Kolmogorov-5Smirnov Test
Unstandardized
Risidual
H 75
Homal Farametersst Wesan ooooonn
Eid. Dwraition 15320626
Miast Exfreme D ferences o e e
P g 054
Hegaihe <077
Tesi Blafisic oFT
Acsyrep. Sig. {2l bed) 200
Uji normalitas One-Sample

Kolmogorov-Smirnov. menunjukkan nilai
Asymp. Sig (2-tailed) 0,200 >0,05, sehingga
data terdistribusi normal dan memenuhi
asumsi untuk analisis lanjut.

B. Hasil Uji Normalitas dengan
P-Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DER

10

Expected Cum Prob

oo 0z 04 08 08 10

Observed Cum Prob

Kesimpulannya, grafik memperlihatkan
bahwa data terdistribusi dengan baik,
sehingga model regresi layak digunakan
untuk analisis lebih lanjut.

C. Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas

Collinearity
Statistics Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
ROA 954 1.037
CR 974 1.027
KM 908 1.102
CIR 936 1.068
UP 887 1127
Hasil pengujian menunjukkan tidak
adanya variabel independen dengan

nilai VIF lebih dari 10, yaitu ROA 1,037, CR
1,027, KM 1,102, CIR 1,068, dan UP 1,127.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
tidak terjadi multikolinearitas antar variabel
dalam penelitian ini.

D. Uji Heteroskedastisitas
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: DER

Regression Studentized Residual
-

Regresslion Standardized Predicted Value

grafik Scatterplot tersebut menyebar
secara baik.

E. Uji Autokorelasi

Hasil Uji Auto Korelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R. Square Square the Estimate Watson
1 .966* 933 928 15866 1.554

Sumber: data sekunder diolah SPSS 25
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Nilai DW sebesar 1,554 yang berada
dalam rentang -4 hingga +4 menunjukkan
bahwa dalam penelitian ini tidak ditemukan
adanya autokorelasi.

2. Uji Koefisien Determinasi
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model R R Square Adjusted R Square
1 R 033 028

Nilai adjusted r square adalah 0,933 atau
93,6%, menunjukkan ROA,CR ,
kepemilikan manajerial, CIR, UP terhadap
struktur modal sebesar 93,3%, sementara
16,7% dipengaruhi variabel lain yang tidak
diteliti.

3. Pengujian Hipotesis
a. Uji(T)
Hasil Uji T

Coefficients2
Standardize
Unstandardized d
Coefiicients Coefficients

Model B Std. Emror Beta t Sig.

1 (Constant 1.451 .081 17.804 000
)
ROA -5.419 203 -851 -26.743 000
CR -.081 .006 -402 -12.688 000
KM 480 .082 192 5852 000
CIR - 145 139 -034  -1.040 302
up 002 .003 016 481 632

1. ROA terhadap Struktur Modal
Dengan signifikansi 0,00 < 0,05
dan (26,743) > Ttabel (1,995), maka
H1  diterima, sehingga ROA
pengaruh negatif terhadap struktur
modal.
2. CR terhadap Struktur Modal
Dengan signifikansi 0,00 < 0,05
dan Thitung (12,688) > Ttabel
(1,995), maka H2 diterima, sehingga
CR berpengaruh negatif terhadap
struktur modal.
3. KM terhadap Struktur Modal

Dengan signifikansi 0,000 < 0,05
dan Thitung (5,852) > Ttabel (1,995),
maka H3 diterima, sehingga KM
memiliki pengaruh positif terhadap
struktur modal.
4. Capital intensity terhadap struktur
modal
Dengan signifikansi 0,302 > 0,05
dan Thitung (1,040) < Traber (1,995),
maka H4 ditolak, sehingga CR tidak
berpengaruh  signifikan terhadap
struktur modal.
5. Ukuran perusahaan terhadap
struktur modal
Dengan signifikansi 0,632 > 0,05
dan Thitung (0,481) < Ttabel (1,995),
maka HS5 ditolak, sehingga ukuran
perusahaan  tidak  berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

b. Uji Simultan ( F)

Hasil Uji Simultan ( F)
ANOVA:z
Sum of Mean
Model Sguares df Square F Sig.
1 Regression 24.040 5 4808 190993 .000®
Residual 1737 69 025
Total 25777 T4

Dengan Fhitung 190,998 > Ftabel 2,348
dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka
HS5 diterima, sehingga ROA, CR, KM,CIR
Ukuran  perusahaan  secara  bersama
berpengaruh terhadap Struktur modal.

Pembahasan
1. ROA tidak berpengaruh negatif
terhadap struktur modal.

Hasil uji menunjukkan nilai
signifikansi 0,00 < 0,05 dan t hitung
26,743 > t tabel 1,995, sehingga H1
diterima. Ini berarti profitabilitas
(ROA) berpengaruh negatif terhadap
struktur modal. Semakin tinggi ROA,
semakin rendah penggunaan utang,
sejalan dengan teori pecking order
yang menyatakan bahwa perusahaan
lebih memilih pendanaan internal
daripada utang.


https://jurnal.ubd.ac.id/index.php/ga

GLOBAL ACCOUNTING : JURNAL AKUNTANSI - VOL. 4. No. 2 (2025)
Versi Online Tersedia di : https://jurnal.ubd.ac.id/index.php/ga

| eISSN. 2828-0822 |

2. CR berpengaruh negatif terhadap

Struktur Modal

Dengan nilai signifikansi 0,00 <
0,05 dan t hitung sebesar 12,688 >t
tabel 1,995, maka H2 diterima.
Artinya, likuiditas (yang diukur
melalui current ratio) berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Hal
ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi tingkat likuiditas perusahaan,
semakin rendah ketergantungan
terhadap pembiayaan berbasis utang.
Perusahaan dengan likuiditas yang
kuat cenderung menggunakan dana
internal untuk kebutuhan operasional
maupun investasi, sejalan dengan

prinsip kehati-hatian dalam
pengelolaan keuangan untuk
menghindari risiko dari beban utang
yang tinggi.

. KM berpengaruh positif terhadap
struktur modal

Berdasarkan hasil wuji dengan
signifikansi 0,000 < 0,05 dan nilai t
hitung 5,852 > t tabel 1,995, maka H4
diterima. Ini menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh
positif dan signifikan terhadap
struktur modal. Artinya, semakin
besar porsi saham yang dimiliki oleh
manajemen, semakin besar pula
pengaruhnya terhadap keputusan
penggunaan utang. Manajer yang
juga merupakan pemilik saham
cenderung lebih hati-hati dalam
mengambil keputusan pendanaan
karena mereka turut menanggung
risiko keuangan perusahaan. Dengan
demikian, kepemilikan manajerial
berperan sebagai alat kontrol internal
yang mendorong  pengambilan
keputusan struktur modal yang lebih
efektif dan bijak.
. CIR tidak berpengaruh terhadap
struktur modal

Dengan nilai signifikansi 0,302 >
0,05 dan t hitung 1,040 < t tabel
1,995, maka H5 ditolak. Ini berarti

. Ukuran

struktur aktiva (capital intensity)
tidak berpengaruh signifikan
perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap
Struktur Modal

Berdasarkan nilai signifikansi
0,632 > 0,05 dan t hitung 0,481 <'t
tabel 1,995, maka HS5 ditolak. Ini
menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan  tidak  berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.
Artinya, besar kecilnya perusahaan
tidak secara langsung memengaruhi
keputusan  dalam  menentukan
proporsi  utang dan  ekuitas.
Meskipun secara teori perusahaan
besar memiliki akses lebih mudah
terhadap pembiayaan eksternal,
dalam penelitian ini hal tersebut
tidak terbukti secara statistik.
Kemungkinan, faktor lain seperti
profitabilitas, risiko usaha, atau
preferensi  manajerial memiliki
pengaruh yang lebih dominan
terhadap struktur modal.

. ROA, CR, KM, CIR, ukuran

perusahaan struktur
modal

Dengan signifikansi 0,000 < 0,05

dan Fhitung 190,188 > Ftabel 2,348

maka H6 diterima

terhadap

KESIMPULAN

1.

ROA terbukti berpengaruh negatif
terhadap struktur modal, ditunjukkan
oleh nilai signifikansi 0,00 yang
lebih kecil dari 0,05 serta nilai t
hitung sebesar 26,743 yang melebihi
t tabel 1,995.

CR memiliki pengaruh negatif
terhadap struktur modal,
sebagaimana ditunjukkan oleh nilai
signifikansi 0,00 yang lebih kecil
dari 0,05, dan nilai t hitung 12,688
yang lebih besar dari t tabel 1,995.
Kepemilikan manajerial
menunjukkan  pengaruh  positif
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terhadap struktur modal, ditunjukkan
oleh nilai signifikansi 0,000 yang
lebih kecil dari 0,05 serta nilai t
hitung 5,852 yang melebihi nilai t
tabel 1,995.

CIR tidak memiliki pengaruh
terhadap struktur modal,
sebagaimana ditunjukkan oleh nilai
signifikansi sebesar 0,302 yang lebih
besar dari 0,05, serta nilai t hitung
5,852 yang lebih kecil dari t tabel
1,995.

Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh  terhadap  struktur
modal, yang dibuktikan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,632 lebih
besar dari 0,05, dan nilai t hitung
0,481 lebih kecil dari t tabel 1,995.
ROA, CR, KM, CIR, dan ukuran
perusahaan secara simultan
berpengaruh  terhadap  struktur
modal. Hal ini ditunjukkan oleh nilai
F hitung sebesar 190,998 yang lebih
besar dari F tabel 2,348, serta nilai
signifikansi 0,000 yang lebih kecil
dari 0,05.
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