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Pendahuluan

Kebebasan dan perkembangan globalisasi saat ini dapat mengakibatkan
kompetisi yang cukup ketat di dunia usaha dagang, hal ini tentu
mengharuskan manajemen perusahaan melakukan pengelolaan faktor-
faktor penting demi kestabilan dan keuntungan perusahaan, perlu
adanya langkah-langkah strategi yang tepat agar lebih efesien dan
efektif. Strategi yang diperlukan oleh perusahaan adalah kesimbangan
yang baik antara pinjaman modal jangkah panjang dan ekuitas, oleh
sebab itu sering juga dikatakan sebagai struktur modal.

Struktur modal perusahaan (capital srtructur) adalah ekuitas atau
besaran utang yang dipakai perusahaan demi membiayai operasonal.
Untuk mencapai struktur modal yang paling seimbang, perusahaan
diharuskan dapat memutuskan apakah akan menggunakan pinjaman
modal atau ekuitas untuk menjalankan operasinya, dengan meninjau
dana perusahaan [1].

Ada sejumlah landasan teoritis yang melandasi capital structure
(struktur modal) yaitu Modigliani-Miller Theory, Pecking Order
Theory, Trade- Off Theory Signalling Theory. Pada tahun 1958
ModiglianiMiller dan Merton Miller menerbitkan penelitian tentang
pengaruh keuangan yang berjudul “The Cost of capital, Corporation
Finance, and The Theory of Invesment”. Modigliani-Miller menunjukan
pengertiannya bahwasanya struktur ~modal seharusnya tidak
mempengaruhi nilai pertumbuhan perusahaan.
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Teori yang kedua yaitu Pecking Order Theory adanya teori ini
kecenderungan perusahaan dalam meminjam kebutuhan sangat kecil. ini
karena perusahaan mampu menciptakan dan memaksimalkan kas
perusahaan yang cukup untuk kebutuhan investasinya, sehingga hutang
tidak lagi digunakan. Sebaliknya, perusahaan yang tidak
menguntungkan cenderung mencari modal dengan beban pinjaman yang
lebih tinggi. Alasannya, modal internal masih kurang atau bahkan tidak
cukup, dan pembiayaan pinjaman lebih baik daripada pembiayaan
internal.[4]

Teori selanjutnya trade-off Theory teori ini menunjukaan bahwa
kombinasi tarik-ulur antara menghemat pajak atas hutang dan biaya
penurunan keuntungan [5]. Semakin tinggi rasio utang, semakin besar
pajak perlindungan yang didapat. Disisi lain, rasio utang yang lebih
tinggi dapat menyebabkan biaya kebangkrutan. Oleh sebab itu, srtuktur
modal perusahaan yang sempurna dapat dicapai melalui pembayaran
kompensasi melalui perlindungan pajak atas penggunaan utang yang
meningkat [6].

Teori berikutnya yakni Signalling Theory, apabila manajemen
perusahaan mempunyai kabar yang bagus dan berguna bagi perusahaan
dimasa depan dan sangat dibutuhkan untuk tambahan biaya operasinya,
maka manajemen harus membiayai segala kegiatan perusahaan dengan
pinjaman modal.
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Pendahuluan

Pertumbuhan penjualan merupakan faktor penting
yang Dberdampak terhadap nilai perusahaan.
peningkatan pemasaran dapat didefinisikan sebagai
keberhasilan penjualan dari tahun sekarang hingga
beberapa tahun kedepan. peningkatan pemasaran
produk menggambarkan kesuksesan penanaman
modal di masa lalu dan dapat digunakan tolak ukur
perkembangan di masa mendatang [8]. Rumusnya

Penjualan Bersih
Total Aset

Total Asset Turn Over (TATO) =

Operating leverage adalah sensitivitas
fluktuasi laba bisnis terhadap perputaran.
Perhitungan leverage operasi menggunakan
DOL (Degree of Operating Leverage).
Dimana rasio yang menghubungkan jumlah
perubahan produksi dengan jumlah perubahan
laba bersih [9]. Rumusnya

% AEarning Before Interest and Taxes)

DOL =

% ASales

L &
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Profitabilitas  merupakan indikator  yang
mencerminkan kekuatan perusahaan untuk
menciptakan laba. Salah satu indikator
profitabiltas yaitu ROA (retunr on capital) yang
menganalisis kekuatan suatu perusahaan untuk
mendapatkan keuntungan dari seluruh modal
yang dimiliki.[11]. Rumusnya

Return On Asset (ROA) = EBIT

Total Asset

X100 %

Rasio aktivitas adalah alat bantu ukur untuk
memperkirakan seberapa lama waktu yang
dibutuhkan perusahaan untuk pengumpulan piutang
selama satu periode atau beberapa investasi dalam
piutang selama satu periode digunakan untuk
mengukur penggunaan kembali dan perputaran aset
perusahaan. Perusahaan juga harus
menggambarkan seberapa efektif ‘manajemen
perusahaan memakai aset perusahaan untuk
menjalankan operasi perusahaan [13]. Rumusnya

Total Asset Turn Over (TATO) =2 e”;’;‘t‘;‘llif:t"sih
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Pendahuluan

Menurut [16] dalam penelitianya mempaparkan bahwasanya pertumbuhan penjualan berdampak
positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain yang dikerjakan oleh [17] menunjukan
bahwasanya Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain
itu menurut [18] menerangkan bahwa profitabilitas berdampak positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2013-2016.
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh [19] bahwa penelitiannya profitabilitas
berdampak negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Kemudian terdapat penelitian dari
[20]. Rasio aktivitas (TATO) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.
penemuan yang dilakukan [21] menunjukan bahwastruktur aktiva berdampak positif terhadap
capital srtructur (struktur modal). Kemudian dari [1] dalam penelitianya menunjukan bahwa
operating leverage dan Asset Growth secara bersamaan berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonsia
tahun 2015-2019. Menurut penelitian [22] menunjukan bahwa DOL (Degree of Operating
Leverage) tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap risiko sistematis (Beta Saham).
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Pertanyaan Penelitian (Rumusan Masalah)

Rumusan Masalah

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan Apakah  Nilai  Pertumbuhan,  Operating
memahami  Pengaruh  Nilai  Pertubuhan, Leverage,dan Profitabilitas serta Rasio Aktivitas

Operating Leverage, dan Profitabilitas Serta % berpengaruh terhadap struktur modal
Rasio Aktivitas Terhadap Struktur Modal Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Publish Di Bei
Tahun 2020-2022
o

Kategori SDGs
Apakah Nilai Pertumbuhan, Operating Penelitian ini dikategorikan dalam Build resilient
Leverage,dan Profitabilitas serta Rasio infrastructure, promote inclusive and sustainable
Aktivitas dapat memengaruhi  struktur industrialization and foster innovation dan termasuk

modal

dalam jenis Industry (https://sdgs.un.org/goals/goal9)
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Metode

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini memakai data sekunder
yaitu infomasi yang diperlukan dari

arsip yang diterbitkan di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

Jenis Penelitian H
Jenis penelitian ini  menggunakan

metode kuantitatif

Lokasi Penelitian |

_ ﬂ Teknik Pengumpulan Data
Galeri Bursa Efek Indonesia (BEI) l A 1 Teknik pengumpulan data pada
yang berada di Universitas penilitian ini  menggunakan teknik
Muhammadiyah Sidoarjo l ) dokumenter yang dipublikasikan
q
Populasi dan Sampel Penelitian Teknik Analisis Data
Jumlah populasi pada penelitian ini sebanyak e Perhitungan analisis data dalam Penelitian ini
182 perusahaan. Peneliti melakukan menggunakan regresi linier. Dimana, Teknik
pengambilan sampel menggunakan teknik = — pengolahan datanya mengevaluasi _nilai
purposive sampling. Sehingga terpilih 120

variabel dependen dengan menggunakan
beberapa variabel independen [24].
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Teknik Analisis Data

Perhitungan analisis data dalam Penelitian ini menggunakan regresi linier. Dimana, Teknik pengolahan datanya mengevaluasi nilai variabel dependen dengan
menggunakan beberapa variabel independen[24]

Analisisis Deskriptif

Uji Chow

Uji Hausman

Uji Lagrange multiplier

Uji Nomalitas

Uji Multikolinearitas

Uji Heteroskedastisitas

Uji Autokorelasi

Uji Regresi Linier Berganda

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji Simultan (Uji F)
Uji Parsial (Uji T)
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Analisisis Deskriptif

Y X1 X2 X3 X4
Mean 0.825442 0.108503 7218.043 0.125850 1.138299
Median 0.620000 0.120000 4.219508 0.070000 0.890000
Maximum 7.760000 1.270000 618462.0 5.010000 11.65000
Minimum 0.000000 -0.960000 0.693147 0.000000 0.000000
Std. Dev. 0.890196 0.250761 61969.60 0.419629 1.284322
Skewness 3.995410 0.515933 8.793070 10.93005 5.246314
Kurtosis 27.68983 8.326046 80.37053 126.7997 37.00284
Jarque-Bera 4124.826 180.2680 38559.76 96800.94 7756.017
Probability 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 121.3400 15.95000 1061052. 18.50000 167.3300
Sum Sq. Dev. 115.6974 9.180671 5.61E+11 25.70897 240.8245
Observations 147 147 147 147 147

Sementara hasil analisa deskriptif memperlihatkan jika variabel nilai pertumbuhan, operating leverage, profitabilitas, dan rasio aktivitas memiliki nilai minimum, maksimum,
mean, dan standar deviasi yang berbeda. Pertama, variabel nilai pertumbuhan memiliki nilai minimum senilai -0.960000 serta nilai maksimum 1.270000 dengan nilai rata-
rata senilai 0.108503 dan standar deviasi 0.250761. Kedua, variabel operating leverage memiliki nilai minimum 0.693147 serta nilai maksimum 618462,0 dengan nilai rata-
rata senilai 7218,043 dan standar deviasi 61969,60. Ketiga, variabel profitabilitas memiliki nilai minimum 0.000000 nilai maksimum  5.010000 dengan nilai rata-rata senilai
0.125850 dan standar deviasi 0.419629. Keempat, variabel rasio aktivitas memiliki nilai minimum 0.000000 serta nilai maksimum 11.65000 dengan nilai rata-rata senilai
1.138299 dan standar deviasi 1.284322. Kelima, variabel struktur modal memiliki nilai minimum 0.000000 serta nilai maksimum  7.760000 dengan nilai rata-rata
senilai 0.825442 dan standar deviasi 0.890196.
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Uji Chow digunakan untuk menentukan model mana yang paling cocok digunakan dalam suatu penelitian, apakah itu
Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM), jika nilai probabilitas > 0,05, maka model dipilih sebagai

Common Effect Model, sedangkan hasil probabilitas < 0,05 maka model dipilih sebagai Fixed Effect Model

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 4.048095 (48,94) 0.0000
Cross-section Chi-square 164.748268 48 0.0000

Hasil dari uji chow nilai prob 0.0000 < 0,05, maka yang terpilih adalah model FEM.
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UjiI Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk melihat model mana yang terbaik antara random effect atau fixed effect. apabila nilai
probabilitas > 0,05, maka model yang dipakai adalah model random effect, dan probabilitas untuk hasil < 0,05, model yang
dipakai adalah model fixed effect

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 5.213064 4 0.2661

Hasil dari Uji Hausman menjelaskan bahwa nilai prob 0.2661 > 0,05, maka yang terpilih adalah model REM.
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Uji Lagrange multiplier

Uji Lagrange multiplier (LM) berfungsi menentukan model yang dipilih antara REM atau CEM yang paling tepat untuk digunakan apabila
nilai probabilitas > 0,05 maka model yang dipilih adalah random effect model (REM), sedangkan hasil dari probabilitas < 0.05, maka model
yang dipilih adalah common effect model (CEM)

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 34.55434 0.541739 35.09608
(0.0000) (0.4617) (0.0000)
Honda 5.878294 0.736029 4.677033
(0.0000) (0.2309) (0.0000) Hasil dari tabel 1.5 menjelaskan bahwa nilai prob
King-Wu 5.878294 0.736029 1.896817 0.0000 < 0,05, maka model yang terbaik adalah REM
(0.0000) (0.2309) (0.0289)
Standardized Honda 6.021370 1.856005 -0.026726
(0.0000) (0.0317) (0.5107)
Standardized King-Wu 6.021370 1.856005 0.048654
(0.0000) (0.0317) (0.4806)
Gourieroux, et al. -- -- 35.09608
(0.0000)
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Uji Nomalitas

28
Series:Standardized Residuals
24 Sample 2020 2022
Observations 144
20
Mean -3.38e-16
16 .
Median 0.125492
12

Maximum 2.618626
Minimum -2.101896
Std. Dev. 0.902789
Skewness  -0.247539
I Kurtosis 3.034329
[ | .
0 1 2

Jarque-Bera 1.477685
Probability 0.477667C

8
mmuil
2 -1

Dari grafik histogram uji normalitas setelah transformasi data menunjukkan bahwa uji normalitas dikatakan normal karena bentuknya
simetris dan tidak miring kiri atau kanan pada grafik visual, ini juga diperkuat dengan hasil yang didapat pada probability sebesar 0.477667
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Uj1 Multikolinearitas

X1 X2 X3 X4
X1 1.000000 0.024888 -0.036875 0.057086
X2 0.024888 1.000000 -0.187739 -0.053571
X3 -0.036875 -0.187739 1.000000 0.148024
X4 0.057086 -0.053571 0.148024 1.000000

Koefisien korelasi X1 dan X2 sebesar 0.024888 < 0,85, X1dan X3 sebesar -0.036875 < 0,85, X1 dan X4 sebesar 0.057086 <
0,85, X2 dan X3 sebesar -0.187739 < 0,85, X2 dan X4 sebesar -0.053571 < 0,85, X3 dan X4 sebesar 0.148024 < 0,85, maka
dapat disimpulkan lolos uji multikolineritas
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Uji Heteroskedastisitas
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Y Residuals

Hasil uji Heteroskedastisitas menunjukkan garis berwarna biru tidak melewati batas (500 dan -500), artinya varian residual
dikatakan aman atau tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dan lolos uji heteroskedastisitas

—
! a : : . universitas .
UMSID @ www.umsida.ac.id umsidal912 3 umsidal912 f myhammadiyah © umsidaloi2




Uji Autokorelasi

F-statistic  13.06945 Prob. F(2,140) 0.0000

Obs*R-
squared 23.12775 Prob. Chi-Square(2) 0.0000

Jika nilai Durbin Watson terletak antara 1,7303 hingga 2,2697 maka tidak terjadinya autokolerasi. Dari hasil tabel 1.9 dapat
disimpulkan bahwa nilai uji autokorelasi sebesar 1,7303 < 0.0000 < 2,2697 maka tidak adanya autokorelasi dalam penelitian
ini.
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Uji Regresi Linier Berganda

Y =9.57 + 1.15*%X1 - 4.34*X2 + 0.01*X3 + 0.01*X4

® Nilai konstanta sebesar 9,57 artinya tanpa nilai variabel growth (X1), operating leverage (X2), profitabilitas (X3) dan kecepatan operasi
(X4) maka variabel struktur modal (YY) akan meningkat sebesar 957%.

® Nilai beta variabel nilai pertumbuhan (X1) adalah 1,15, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X1 meningkat sebesar 1% maka
variabel struktur modal (YY) akan meningkat sebesar 1%, dan sebaliknya , jika nilai variabel lain konstan dan variabel X1 mengalami
penurunan sebesar 1%, maka variabel Y akan mengalami penurunan sebesar 1%.

® Nilai beta variabel leverage operasi (X2) adalah -4,34, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X2 meningkat sebesar 1% maka
variabel struktur modal (Y) akan meningkat sebesar 1% dan sebaliknya, jika nilai variabel lain tetap konstan dan variabel X2 naik atau
turun 1%, maka variabel Y turun 1%.

®  Nilai beta variabel nilai pertumbuhan (X3) adalah 0,01, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X3 mengalami kenaikan sebesar 1%,
maka variabel struktur modal (Y) akan mengalami kenaikan sebesar 1%, dan sebaliknya jika nilai variabel lain tetap konstan dan
variabel X3 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel Y akan mengalami penurunan sebesar 1%.

([

Nilai koefisien beta variabel nilai pertumbuhan (X4) adalah 0,01, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X1 mengalami
peningkatan sebesar 1% maka variabel struktur modal (YY) akan meningkat sebesar 1 %, dan sebaliknya jika nilai variabel lain tetap
konstan dan variabel X4 mengalami penurunan sebesar 1%, maka variabel Y akan mengalami penurunan sebesar 1%.

—N iversi .
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Uji Koefisien Determinasi (R?)

Root MSE 1.318789 R-squared 0.130718
Mean dependent var 0.156427 Adjusted R-squared 0.106232
S.D. dependent var 1.419310 S.E. of regression 1.341806
Sum squared resid 255.6629 F-statistic 5.338322
Durbin-Watson stat 0.764709 Prob(F-statistic) 0.000493

Nilai adjusted R-squared adalah 0,106232 atau 10,6232%. Koefisien determinasi menunjukkan bahwa variabel independen
yang meliputi tingkat pertumbuhan, leverage operasi, profitabilitas dan aktivitas dapat menjelaskan variabel struktur modal
sebesar 10,6232%, sedangkan 89,3768% (100 - adjusted R-squared) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam
penelitian ini.

.‘; : . universitas .
UMSID? @ www.umsida.ac.id umsidal912 ' umsidal912 Sié)é\:r%madiyah © umsidaloi2




Uji Simultan (Uji F)

Root MSE 1.318789 R-squared 0.130718
Mean dependent var 0.156427 Adjusted R-squared 0.106232
S.D. dependent var 1.419310 S.E. of regression 1.341806
Sum squared resid 255.6629 F-statistic 5.338322
Durbin-Watson stat 0.764709 Prob(F-statistic) 0.000493

Nilai F;,. Sebesar 5,338322 > F, yaitu 2,435397 dan nilai sig 0,000493 < 0,05, artinya variabel nilai pertumbuhan,
operating leverage, profitabiltas, dan rasio aktivitas berpengaruh terhadap variabel struktur modal.
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Hasil uji t pada varigbel nilai pertumbuhan (X1) diperoleh nilai 1,
sig 0.0002 < 0,05, artinya variabel nilai pertumbuhan berpengar

Ieveroge.(XQ) diperoleh nilai t,;,
el operating leverage tidak berp

Hasil vji t pada variabel profitabilifas (X3) diperoleh nilai t,;
0.0000'< 0,05, artinya variabel profitabiltas berpengaruh posi

Hasil uji t pada variabel rasio aktivitas (X4) diperoleh nilai ;.4 s€besar 0.220455 < t
0.8258> 0,05, artinya variabel rasio aktivitas tidak b

Hasil uiji ’rgodo vcuricbel_operm‘ingb
: , arfinya varia

nilai sig O

133 > 0,05

Uji Parsial (Uji T)

Variable

C
X1
X2
X3
X4
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Coefficient

9.577303
1.159800
-4.35E-07
0.010693
0.013293

Std. Error

4.226903
0.303631
1.84E-06
0.001778
0.060299

Jan%

)

t-Statistic

2.265797
3.819765

-0.236652

6.014280
0.220455

en

Prob.

0.0250
0.0002
0.8133
0.0000
0.8258

sebesar 3.819765 > t, ¢ YQitu 1,97646 dan nilai
ositif terhadap struktur modal (Y).

sebesar -0.236652 < 1,
garuh negatif terhada

sebesar 6.014280 > t
fif terhadap strukfur mo

erpengdiulf ferhadap struktur mo
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Qitu 1,97646 dan
uktur modal (Y).

&C)]iTU 1,97646 dan nilai sig

apel ?/Y%”U 1,97646 dan nilai'sig
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Simpulan

® Penelitian ini menyimpulkan bahwa berdasarkan perhitungan menggunakan analisis linier berganda dengan aplikasi
Eviews 12 membuktikan. Nilai pertumbuhan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Dalam hal ini penjualan
produk perusahaan dari tahun ke tahun sangat bagus tentu ini memberi sinyal positif bagi investor untuk menanam modal
dan dapat meningkatkan struktur modal perusahaan. Operating leveragé tidak berpengaruh negatif terhadap struktur
modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi hutang maka akan mengurangi struktur modalnya sebab akan
menambah beban tetap dan mengurangi profit perusahaan.Profitabiltas berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Perusahaan manufaktur dengan kondisi keuan%an yang sehat akan meminjam uang atau berutang dalam jumlah Kkecil,
yang tentunya akan mendorong investor untuk menginvestasikan uangnya di perusahaan tersebut. Ketika perusahaan
memiliki kondisi laba yang baik, hal itu memberikan sinyal kepada investor untuk meningkatkan nilai investasinya. Rasio
aktivitas tidak berpengaruh positif terhadap struktur modal. Tentu saja perusahaan ingin menunjukkan bahwa’aktivitas
tambahan dalam mengelola semua aktiva yang dimiliki sangat efisien.

° keterbatasan penulis dalam menjalankan ka{lan ini, Penelitian ini menggunakan satu jenis populasi yaitu
erusahaan manufaktur. Hanya menganalisa nilai pertumbuhan _dengian memakai pertumbuhan penjualan, olgeratlng
everage dengan memakai degree operating leverage (DOL), profitabiltas dengan memakai Return On Asset (ROA) |,
dan rasio aktivitas dengan memakai Total Asset Turn Over (TATO). Oleh karena itu, masih ada aspek-aspek lain yang
bisa memberi pengaruh terhadap struktur modal di perusahaan manfaktur yang tidak diikutsertakan pada kajian inr.
Penulis hanya mengambil data dari laporan keuangan perusahaan selama tiga tahun dari periode 2020 sampai 2022.

¢ ~ Dengan hasil penelitian yang telah dijalankan dan adanya keterbatasan pada kajian ini, Bagi penelitian
selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel penelitian dan memperpanjang tahun pengamatan sehingga lebih
tergeneralisasi untuk idustri selain perusahaan manufaktur. Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk_meng?an_tl dan
menambah variabel yang digunakan sehingga tingkat keyakinan dan kebenaran bisa dibuktikan. Penelitian selanjutnya
juga dapat mer]ngunakan objek lain dengan tingkat struktur modal yanP tinggi, tidak hanya pada perusahaan manufaktur
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, tetapi juga industri dari sektor selain sektor tersebut.
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