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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh likuiditas (LK), struktur aset
(SA), risiko bisnis (RB), ukuran perusahaan (UP), dan set kesempatan investasi (SKI)
terhadap struktur modal (SM). Motivasi melakukan penelitian ini karena pada tahun
2020 dan 2021 terjadi pandemi Covid-19 mengakibatkan perekonomian secara global
termasuk di Indonesia mengalami penurunan. Penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan yang bergerak di sektor manufaktur tahun 2018-2022. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria yaitu perusahaan
menyampaikan laporan keuangan ke Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam mata uang
rupiah. Banyaknya observasi yang digunakan uji hipotesis 561 unit. Penelitian
menemukan bahwa LK dan RB tidak berpengaruh terhadap SM, SA dan SKI
berpengaruh positif, dan UP berpengaruh negatif. Temuan ini menggambarkan bahwa
perusahaan membiayai aset tetap dan kesempatan investasi menggunakan hutang namun
perusahaan besar cenderung memiliki hutang yang rendah.

Kata kunci : Likuiditas; Struktur Aset; Risiko Bisnis; Set Kesempatan Investasi;
Struktur Modal

ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of liquidity (LK), asset structure
(SA), business risk (RB), company size (UP), and investment opportunity set (SKI) on
capital structure (SM). The motivation for conducting this research is that in 2020 and
2021, the Covid-19 pandemic occurred, causing the global economy, including
Indonesia, to experience a decline. This research uses a sample of companies operating
in the manufacturing sector in 2018-2022. The sampling technique uses purposive
sampling with the criteria that the company submits financial reports to the Indonesian
Stock Exchange (BEI) in rupiah. The number of observations used to test the hypothesis
was 561 units. The research found that LK and RB had no effect on SM, SA, and SKI
had a positive effect, and UP had a negative effect. This finding illustrates that
companies finance fixed assets and investment opportunities using debt, but large
companies tend to have low debt.

Keywords : Liquidity; Asset Structure; Business Risk; Investment Opportunity Set;
Capital Structure
PENDAHULUAN
COVID-19 merupakan fenomena global yang sangat berimbas pada penurunan
perekonomian secara global. Pandemi COVID-19 ini selain berimbas pada sektor
kesehatan secara global, juga berdampak besar pada kelumpuhan di perekonomian

global. Terkait dengan hal tersebut, International Monetary Fund (IMF) meyatakan
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bahwa pertumbuhan ekonomi global pada tahun 2020 terkontraksi -3%, angka
pertumbuhan ini dikatakan jauh lebih buruk dibandingkan pertumbuhan ekonomi pada
masa krisis keuangan global pada tahun 2009 lalu. Sedangkan di Indonesia menurut
data Badan Pusat Statistik (BPS) bahwa pertumbuhan ekonomi tahun 2020 mengalami
penurunan jika dibandingkan dengan pertumbuhan ekonomi pada tahun 2019. Hasil
survei yang dilakukan oleh Kementrian Ketenagakerjaan pada tahun 2020
menunjukkan bahwa sekitar 88% perusahaan di Indonesia terdampak pandemi COVID-
19 dan mayoritas mengalami kerugian.

Krisis ini mengakibatkan terjadinya kesulitan keuangan diberbagai perusahaan
menyebabkan penurunan aliran kas masuk, namun perusahaan harus mampu memenuhi
kebutuhan pembiayaan operasionalnya menggunakan cadangan kas yang jumlahnya
sedikit. Hal ini rentan mengalami gagal bayar khususnya perusahaan yang memiliki
utang yang besar dan jatuh tempo (Liu dkk., 2021). Oleh karena itu perusahaan dituntut
untuk dapat merumuskan strategi pendanaan yang tepat dengan mempertimbangkan
kondisi dan kemampuan perusahaan agar kegiatan operasional tetap berjalan lancar
serta terhindar dari ancaman kebangkrutan (Sriwahyuni dan Pamungkas, 2016).

Struktur modal dapat dipahami sebagai struktur sumber pendanaan perusahaan
dan merupakan salah satu keputusan penting bagi perusahaan, yaitu suatu keputusan
pendanaan yang terdiri dari kombinasi penggunaan sumber modal antara modal sendiri
(equity) yang dimiliki perusahaan dan sumber dari utang (debt) yang digunakan untuk
mendanai kegiatan operasionalnya (Rani dkk., 2020). Keputusan tentang kebijakan
struktur modal dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk menyesuaikan diri
dalam lingkungan ekonomi yang kompetitif dan cepat berubah (Rahman, 2019;
Pamungkas dan Surwanti, 2021). Oleh sebab itu perusahaan harus mampu menentukan
proporsi pendanaan dengan mempertimbangkan berbagai faktor yang bisa
mempengaruhinya.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rani dkk. (2020), Huong (2018), dan
Primantara dan Dewi (2016) menemukan bahwa peningkatan LK menyebabkan SM
meningkat. Mouton dan Pelcher (2023), Heliani dkk. (2022), Linda dkk. (2017), dan
Senjaya dan Agustina (2020) menemukan bahwa tinggi rendahnya LK tidak
mempengaruhi tinggi rendahnya SM. Czerwonka dan Jaworski, (2022), Uddin dkk.
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(2022), Saif-Alyousfi dkk. (2020), Jaworski dan Czerwonka (2021), dan Sakr dan
Bedeir (2019) menemukan bahwa penurunan LK menyebabkan peningkatan SM.

Khaki dan Akin (2020), Saif-Alyousfi dkk. (2020), Panda dan Nanda (2020),
dan Rahman (2019) menemukan bahwa peningkatan SA mempengaruhi peningkatan
SM. Mouton dan Pelcher (2023), Kristianto (2021), Gharaibeh dan AL-Tahat (2020),
dan Huong (2018) menemukan bahwa tinggi rendahnya SA tidak mempengaruhi tinggi
rendahnya SM. Uddin dkk. (2022), Nguyen dan Nguyen (2020), Gharaibeh dan AL-
Tahat (2020), dan (Sakr dan Bedeir (2019) menemukan bahwa peningkatan SA
menyebabkan penurunan SM.

Ali dkk. (2022), Vina dkk. (2021), Jaworski dan Czerwonka (2021), Agustin dan
Ekadjaja (2020), dan Purnasari dkk. (2020) menemukan bahwa meningkatnya RB
menyebabkan SM meningkat. Kuc dan Kalicanin (2021), Khaki dan Akin (2020), dan
Huong (2018) menemukan bahwa tinggi rendahnya RB tidak mempengaruhi tinggi
rendahnya SM. Mouton dan Pelcher (2023), Stoiljkovic dkk. (2023), Gharaibeh dan
AL-Tahat (2020), Nguyen dan Nguyen (2020), Khaki dan Akin (2020), dan Sakr dan
Bedeir (2019) menemukan bahwa meningkatnya RB menyebabkan menurunnya SM.

Mouton dan Pelcher (2023), Jaworski dan Czerwonka (2021), Kuc dan
Kalicanin (2021), Gharaibeh dan AL-Tahat (2020), Nguyen dan Nguyen (2020), dan
Sakr dan Bedeir (2019) menemukan bahwa peningkatan UP mempengaruhi peningkatan
SM. Heliani dkk. (2022), Anisah dkk. (2021), Gharaibeh dan AL-Tahat (2020), Panda
dan Nanda (2020), Huong (2018) menemukan bahwa naik turunnya UP tidak
berdampak pada naik turunnya SM. Salsabila dan Afriyenti (2022), Uddin dkk. (2022),
Chyndiz dan Rusmita (2021), dan Nurwulandari dkk. (2021) menemukan bahwa
meningkatnya UP mempengaruhi menurunnya SM.

Yusbardini dan Andani (2023), Nurhayati (2023), Daeli dkk. (2022), (Damasius,
2020), dan Ramli dan Papilaya (2015) menemukan bahwa meningkatnya SKI
menyebabkan meningkatnya SM. Oktavia (2021), Damasius (2020), Nofiani dan
Gunawan (2018), dan Wibowo (2016) menemukan bahwa naik turunnya SKI tidak
mempengaruhi naik turunnya SM.

Berdasarkan fenomena dan hasil penelusuran beberapa penelitian terdahulu
terdapat ketidaksesuaian hasil. Oleh sebab itu merupakan peluang menguji kembali

pengaruh LK, SA, RB, UP, dan SKI terhadap SM. Penelitian ini diharapkan
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memberikan manfaat yaitu menambah referensi penelitian yang berkaitan dengan
faktor-faktor yang mempengaruhi SM jika terjadi krisis global.

TINJAUAN LITERATUR DAN HIPOTESIS
Struktur Modal

Struktur modal merupakan keputusan yang terkait dengan sumber pendanaan
yang akan digunakan perusahaan guna mendanai semua kegiatan operasionalnya.
Struktur modal pada dasarnya mengacu pada cara perusahaan membiayai seluruh
operasi dan proses bisnisnya menggunakan sumber dana yang berasal dari modal sendiri
dan utang (Stoiljkovic dkk., 2023). Modal internal dapat diperoleh dari laba ditahan dan
Modal eksternal dapat diperoleh dari utang, emisi saham preferen, dan emisi saham baru
(Sartono, 2017). Utang dapat diklasifikasikan berdasarkan jangka waktunya yaitu utang
jangka panjang jika jangka waktu utang lebih dari satu tahun dan utang jangka pendek
jika jangka waktunya paling lama satu tahun (Tran dkk., 2023).

Struktur modal yang efisien sangat penting bagi perusahaan untuk meningkatkan
nilai bagi pemegang saham. Oleh sebab itu para manajer berupaya menentukan struktur
modal yang optimal agar diperoleh biaya modal yang minimum guna memperoleh
keuntungan yang lebih tinggi (Rani dkk., 2020). Apabila manajer tidak mampu
menentukan SM yang tepat dapat menyebabkan perusahaan kesulitan keuangan dan
akhirnya berujung pada kebangkrutan (Nguyen dan Nguyen, 2020).

Trade Off Theory (TOT)

Teori ini merupakan pengembangan dari teori Modigliani dan Miller (MM)
dengan mempertimbangkan pengaruh pajak dan biaya kebangkrutan. Teori ini
menyatakan bahwa struktur modal optimal dapat memaksimalkan nilai perusahaan
dengan cara menyeimbangkan biaya dan manfaat dari setiap unit utang tambahan
(Pamungkas dan Surwanti, 2021). Oleh sebab perusahaan dalam keputusan pendanaan
lebih mengutamakan penggunaan utang sampai tingkat utang tertentu guna memperoleh
penghematan pajak dan menghindari terjadinya kebangkrutan atau dapat dijelaskan
tingkat utang yang ideal dapat dicapai ketika manfaat marjinal dari pembiayaan utang
setara dengan biaya marjinalnya (Saif-Alyousfi dkk., 2020).

Pecking Order Theory (POT)
Teori ini menyatakan bahwa perusahaan dengan laba yang besar akan cenderung

memiliki utang yang rendah karena perusahaan memiliki sumber dana internal yang
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cukup yang berasal dari laba ditahan (Hanafi, 2017). Oleh sebab itu manajer cenderung
memprioritaskan menggunakan sumber dana internal dibandingkan menggunakan utang
guna mendanai segala kegiatan operasi dan investasi perusahaan. Apabila belum
mencukupi perusahaan menggunakan utang, apabila masih belum mencukupi
perusahaan menggunakan utang hybrid, dan penerbitan saham baru merupakan pilihan
terakhir guna menghindari harga saham turun (Pamungkas dan Surwanti, 2021).
Pengaruh LK terhadap SM

LK adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan mengembalikan
utang lancarnya pada saat jatuh tempo menggunakan aset lancar yang dimiliki (Indriani
dkk., 2017). Perusahaan yang memiliki LK yang tinggi dapat diartikan bahwa
perusahaan tersebut memiliki aset lancar yang lebih tinggi dibandingkan dengan utang
lancarnya. Aset lancar ini merupakan komponen aset yang likuid sehingga kelebihan
atas aset ini dapat dimanfaatkan oleh perusahaan untuk melunasi utang lancarnya, oleh
sebab itu tingkat utang secara total akan menurun (Bernardo dkk., 2018).

Perusahaan yang memiliki rasio LK yang rendah cenderung memiliki utang
yang besar sehingga rentan terhadap risiko likuiditas, oleh sebab itu perusahaan
cenderung memiliki rasio LK yang tinggi agar utangnya lebih rendah (Uddin dkk.,
2022). Dan sebaliknya, perusahaan yang memiliki LK yang rendah mencerminkan
bahwa jumlah utang lancarnyanya lebih besar dibandingkan jumlah aset lancarnya. Hal
ini berarti bahwa perusahaan memiliki utang lancarnya melampaui aset lancarnya.
Kondisi ini memungkinkan perusahaan tidak mampu membayar utangnya sehingga
menyebabkan tidak likuid. Hal ini apabila terjadi secara terus menerus dapat
menyebabkan kebangkrutan. Penelitian sebelumnya menemukan perusahaan yang
memiliki LK yang tinggi mampu mengurangi utang yaitu Czerwonka dan Jaworski
(2022), Uddin dkk. (2022), Saif-Alyousfi dkk. (2020), Jaworski dan Czerwonka (2021),
dan Sakr dan Bedeir (2019).

Hi: LK berpengaruh negatif terhadap SM
Pengaruh SA terhadap SM

Perusahaan yang memiliki SA yang tinggi menggambarkan bahwa perusahan
tersebut memiliki aset tetap yang lebih besar dibandingkan jumlah aset yang dimiliki
(Gharaibeh dan AL-Tahat, 2020). Perusahaan yang memiliki aset tetap yang banyak

cenderung mempunyai kesempatan yang lebih besar untuk mendapatkan pendanaan
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yang bersumber dari utang karena digunakan sebagai jaminan utang khususnya utang
jangka panjang. Oleh sebab itu perusahaan yang memiliki SA yang besar cenderung
memiliki utang yang besar (Khaki dan Akin, 2020).

Dalam kasus kebangkrutan, kerugian terbesar terjadi pada aset tidak berwujud
(teknologi, staf profesional, nama merek, dll.) dan jauh lebih sulit bagi kreditor untuk
menagih klaim jika struktur aset perusahaan didominasi oleh aset tidak berwujud, oleh
karena itu aset tetap lebih disukai dan dipercaya kreditur sebagai jaminan atas utang
yang akan dipinjamkan ke perusahaan (Stoiljkovic dkk., 2023). Hasil penelitian
sebelumnya yang mendukung SA yang tinggi menyebabkan utang meningkat yaitu
Khaki dan Akin (2020), Saif-Alyousfi dkk. (2020), Panda dan Nanda (2020), dan
Rahman (2019).

Haz: SA berpengaruh positif terhadap SM
Pengaruh RB terhadap SM

RB adalah ketidakpastian yang melekat pada proyeksi tingkat pengembalian
aktiva (ROA) perusahaan pada masa yang akan datang (Gharaibeh dan AL-Tahat, 2020).
Risiko bisnis merupakan risiko berkaitan erat dengan kegiatan operasional perusahaan
yaitu kemungkinan dimana perusahaan tidak mampu memenuhi pendanaan untuk
kebutuhan operasional perusahaan. Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi bisa ditandai
dengan tingkat volatilitas pendapatan dan laba yang tinggi sehingga perusahaan
mempunyai tingkat utang yang rendah (Stoiljkovic dkk., 2023). Perusahaan dengan
volatilitas laba yang tinggi menggambarkan memiliki risiko bisnis tinggi karena harus
membayar utang yang tinggi. Hal ini berakibat perusahaan akan mengalami kesulitan
keuangan yang pada akhirnya dapat menyebabkan kebangkrutan. Oleh sebab itu
perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi sebaiknya menggunakan utang yang
rendah. Hasil penelitian sebelumnya menemukan bahwa peningkatan RB
mempengaruhi perusahaan mengurangi utang yaitu Mouton dan Pelcher (2023),
Stoiljkovic dkk. (2023), Gharaibeh dan AL-Tahat (2020), Nguyen dan Nguyen (2020),
Khaki dan Akin (2020), dan Sakr dan Bedeir (2019).

H;: RB berpengaruh negatif terhadap SM
Pengaruh UP terhadap SM
UP menggambarkan skala besar kecilnya perusahaan yang dapat diklasifikasikan

dengan menggunakan ukuran penjualan maupun aset yang digunakan perusahaan guna
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menjalankan operasional (Uddin dkk., 2022). Perusahaan besar pada umumnya
memiliki reputasi pasar yang baik dan segmen pasar yang jelas sehingga arus kas masuk
yang cenderung meningkat sehingga memiliki laba yang cenderung meningkat (Heliani
dkk., 2022). Peningkatan laba ini dapat digunakan untuk meningkatkan laba ditahan
sebagai sumber dana internal sehingga sumber dana yang berasal dari utang dapat
dikurangi.

Perusahaan besar mampu melakukan diversifikasi usaha guna meningkatkan
penjualan dan melakukan efisiensi sehingga laba yang diperoleh meningkat. Oleh sebab
itu perusahaan besar mampu memperoleh cash flow yang lebih stabil. Hasil penelitian
sebelumnya menemukan bahwa perusahaan besar memiliki utang yang kecil yaitu
Salsabila dan Afriyenti (2022), Uddin dkk. (2022), Chyndiz dan Rusmita (2021), dan
Nurwulandari dkk. (2021).

Ha: UP berpengaruh negatif terhadap SM
Pengaruh SKI terhadap Struktur Modal

SKI merepresentasikan luasnya kesempatan atau peluang investasi bernilai
positif yang dimiliki oleh perusahaan. Peluang pertumbuhan dapat diidentifikasi
menggunakan SKI atau SKI menggambarkan bahwa perusahaan memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi (Nofiani dan Gunawan, 2018). SKI memainkan peran penting
dalam perusahaan karena berkaitan erat dengan peluang investasi yang dapat
mempengaruhi kebijakan utang dan dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham.
Kebijakan ini selajutnya dapat mempengaruhi kinerja perusahaan (Nurhayati, 2023).

Semakin besar SKI berdampak pada semakin besar kebutuhan modal untuk
mendukung investasi tersebut, hal ini akan cenderung mendorong perusahaan untuk
meningkatkan modalnya yang bersumber dari utang maupun laba ditahan. Apabila laba
ditahan tidak mencukupi maka perusahaan akan meningkatkan utang. Perusahaan
dengan nilai SKI yang tinggi akan cenderung melakukan investasi untuk meningkatkan
pertumbuhan perusahaannya (Linda dkk., 2017). Oleh sebab itu perusahaan mempunyai
alasan meningkatkan utang guna membiayai kebutuhan investasinya sehingga
perusahaan yang memiliki SKI yang tinggi cenderung memiliki utang yang tinggi.
Penelitian sebelumnya menemukan bahwa peningkatan SKI mempengaruhi peningkatan
utang yaitu Yusbardini dan Andani (2023), Nurhayati (2023), Daeli dkk. (2022),
(Damasius, 2020), dan Ramli dan Papilaya (2015).
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Hs: SKI berpengaruh positif terhadap SM
METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.
Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses
penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada
(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229). Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan yang
bergerak di sektor manufaktur tahun 2018-2022. Teknik pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria perusahaan telah terdaftar di
BEI sebelum tahun 2018 dan menyampaikan laporan keuangan menggunakan mata
uang rupiah. Sampel yang digunakan untuk uji hipotesis sebanyak 561 unit.

Penjian hipotesis menggunakan analisis regresi linier berganda data panel.
Untuk memilih model yang sesuai antara fixed effect model (FEM) dengan random
effect model (REM) menggunakan uji Hausman (Tabel 1). Hasil uji menunjukkan
sesuai menggunakan REM (prob. > 0.05), oleh sebab itu tidak memerlukan uji
heteroskedastisitas dan autokorelasi (Widaryono, 2018). Kolom VIF (Tabel 4)
menghasilkan semua variabel bernilai kurang dari 5 menunjukkan tidak ada
multokolinieritas. Persamaan regresi yang digunakan sebagai berikut.

SM =bo+b; LK +b, SA+b3 RB+bs UP +bs SKI +¢
Variabel dependen dan independen yang digunakan pada penelitian yaitu LK, SA, RB,
UP, dan SKI. Berikut rumus variabel tersebut.

SM = Utang jangka panjang / Ekuitas (Rozet & Kelen, 2022; Sartono, 2017)

LK = Aktiva lancar / Utang lancar (Jaworski dan Czerwonka, 2021; Rani dkk.,
2020)

SA = Aset tetap / Total aset (Anisah dkk., 2021; Gharaibeh dan AL-Tahat,
2020)

RB = Simpangan baku ROA selama 5 tahun (Stoiljkovic dkk., 2023; Puspita

dan Dewi, 2019)
ROA = Laba setelah pajak / Total aset (Stoiljkovic dkk., 2023; Tran et al.,

2023)
Uup= Ln Total aset (Salsabila dan Afriyenti, 2022; Anisah dkk., 2021)
SKI = Nilai communalities komposit 3 variabel yaitu MBVA, MBVE, dan

PPEMVA (Pamungkas, 2024)
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MBVA = [(Total aset — Total equitas) + (Lembar saham beredar x Harga
penutupan)] / Total Aset
MBVE = (Lembar saham beredar x Harga penutupan) / Total equitas
PPEMVA = (Property, plant, dan equipment) / [(Lembar saham beredar x Harga
penutupan) + Utang jangka panjang]
HASIL DAN DISKUSI
Analisis Faktor

Nilai SKI diperoleh dari komposit nilai communalities MBVA, MBVE, dan
PPEMVA (Pamungkas, 2024). Nilai communalities diperoleh menggunakan analisis
faktor. Hasil selengkapnya disajikan di Tabel 2. Nilai SKI tahun 2018 dapat diperoleh
dengan cara sebagai berikut.

[(0,922 x MBVA) + (0,935 x MBVE) + (0,226 x PPEMVA)] / (2,083)

Nilai MBVA, MBVE, dan PPEMV A masing-masing perusahaan.
Statistik Deskriptif

Tabel 3 menyajikan nilai minimum dan maksimum SM sebesar 0,0001 dan
15,3436 terdapat pada perusahaan STAR 2019 dan BIMA 2021. Nilai rerata sebesar
0,4620 menggambarkan bahwa perusahaan menggunakan utang jangka panjang
dibanding ekuitas sebesar 46,20%. LK memiliki nilai minimum dan maksimum sebesar
0,0846 dan 13,8704 terdapat pada perusahaan HDTX 2020 dan IGAR 2020. Nilai rerata
sebesar 2,5455 menggambarkan bahwa perusahaan memiliki aktiva lancar 2,55 kali
hutang lancar sehingga perusahaan dalam kondisi likuid.

SA memiliki nilai minimum dan maksimum sebesar 0,0012 dan 13,8704
terdapat pada perusahaan STAR 2019 dan IKA 2019. Nilai rerata sebesar 0,4168
menggambarkan bahwa proporsi aktiva tetap terhadap aset yang digunakan sebesar
41,68%.

RB memiliki nilai minimum dan maksimum sebesar 0,0003 dan 0,3490 terdapat
pada perusahaan STAR 2018 dan AISA 2022. Nilai rerata sebesar 0,0438
menggambarkan bahwa fluktuasi perolehan laba berdasarkan ROA sebesar 4,38%
menggambarkan perusahaan memiliki risiko yang kecil.

UP memiliki nilai minimum dan maksimum sebesar 21,5200 dan 33,3394
terdapat pada perusahaan ALKA 2019 dan ASII 2022. Nilai rerata sebesar 28,2657
menggambarkan bahwa jumlah aset yang digunakan sebesar Rp1886 M.
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SKI memiliki nilai minimum dan maksimum sebesar 0,2530 dan 13,3365
terdapat pada perusahaan LPIN 2019 dan UNVR 2020. Nilai rerata sebesar 1,5775
menggambarkan bahwa perusahaan memiliki peluang investasi sehingga nilai
perusahaan meningkat.

Pengaruh LK terhadap SM

Hasil uji t disajikan di Tabel 4. Nilai koefisien regresi LK sebesar -0,0286 dan
nilai prob. sebesar 0,2459 menunjukkan bahwa LK tidak berpengaruh terhadap SM
sehingga Hi tidak didukung. Temuan ini menggambarkan bahwa besar kecilnya LK
tidak mempengaruhi besar kecilnya utang. Hasil ini sesuai dengan temuan Mouton dan
Pelcher (2023), Heliani dkk. (2022), Linda dkk. (2017), dan Senjaya dan Agustina
(2020).

Temuan ini menggambarkan bahwa perusahaan dalam kondisi likuid karena
memiliki rerata LK sebesar 2,5455 atau dengan kata lain perusahaan mampu membayar
utang lancar menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Oleh sebab itu perusahaan tidak
perlu menambah utang jangka panjang guna membayar utang lancar. Temuan ini juga
menggambarkan bahwa perusahaan dalam kondisi likuid mampu membiayai kegiatan
operasionalnya sehingga tidak memerlukan tambahan utang jangka jangka panjang.
Pengaruh SA terhadap SM

Nilai koefisien regresi SA sebesar 0,8821 dan nilai prob. sebesar 0,0060
menjukkan bahwa SA berpengaruh postif terhadap SM sehingga H> didukung. Temuan
ini menggambarkan bahwa peningkatan SA menyebabkan utang meningkat. Hasil ini
sesuai dengan temuan Mouton dan Pelcher (2023), Jaworski dan Czerwonka (2021),
Kuc dan Kalicanin (2021), Gharaibeh dan AL-Tahat (2020), Nguyen dan Nguyen
(2020), dan Sakr dan Bedeir (2019).

Perusahaan yang memiliki SA yang tinggi dapat diartikan bahwa perusahaan
mempunyai aset tetap yang tinggi yang dapat digunakan sebagai jaminan utang.
Disamping itu aset tetap tersebut dapat digunakan meningkatkan produktivitas
perusahaan sehingga laba yang diperoleh meningkat. Peningkatan laba memiliki
implikasi laba ditahan meningkat sehingga dapat digunakan sebagai sumber dana.
Disamping itu aset tetap yang tinggi memiliki penyusutan yang tinggi yang juga dapat
digunakan sebagai sumber dana selain laba ditahan. Oleh sebab itu kreditur bersedia

memberi pinjaman yang lebih besar.
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Pengaruh RB terhadap SM

Nilai koefisien regresi RB sebesar 1,9532 dan nilai prob. sebesar 0,0425
menunjukkan bahwa RB berpengaruh positif terhadap SM. Temuan ini berbeda dengan
hipotesis yang diajukan bahwa RB berpengaruh negatif terhadap SM sehingga Hs: tidak
didukung. Temuan ini menggambarkan bahwa peningkatan risiko bisnis meningkatkan
perusahaan menggunakan proporsi utang jangka panjang dengan ekuitas. Hasil ini
didukung temuan Ali dkk. (2022), Vina dkk. (2021), Jaworski dan Czerwonka (2021),
Agustin dan Ekadjaja (2020), dan Purnasari dkk. (2020).

Risiko bisnis merupakan ketidakstabilan perusahaan dalam memperoleh laba
atau laba yang diperoleh perusahaan mengalami fluktuasi, hal ini berakibat perusahaan
kesulitan dalam mempredisi laba yang diperoleh. Fluktuasi laba ini mengakibatkan
perusahaan kesulitan memprediksi laba ditahan guna membiayai operasional perusahaan
sehingga perusahaan menggunakan sumber dana dari utang jangka panjang. Hal ini
memiliki risiko yang besar yaitu dapat menyebabkan kebangkrutan apabila terjadi
secara terus menerus. Kebijakan ini harus ditempuh perusahaan agar aktivitas
operasional perusahaan dimasa mendatang dapat berjalan lancar karena perusahaan
kekurangan laba ditahan akibat fluktuasi laba yang terjadi. Walaupun perusahaan berada
dalam kondisi risiko bisnis tinggi namun kegiatan operasional harus dapat berjalan
meskipun menggunakan utang jangka panjang dan diharapkan kebijakan ini dapat
memperbaiki tingkat pendapatan dan laba dimasa mendatang tidak terjadi fluktuasi.

Nilai rerata RB sebesar 4,36% dan SB sebesar 5,04% menggambarkan bahwa
RB tidak besar sehingga perusahaan mengambil kebijakan menambah utang jangka
panjang. Alasan lainnya tetap menggunakan utang jangka panjang walaupun memiliki
risiko bisnis yang tinggi karena penggunaan utang jangka panjang tersebut oleh para
pemegang saham dapat dijadikan sebagai alat kontrol kepada manajemen perusahaan
agar lebih berhati-hati dalam mengelola keuangan.

Pengaruh UP terhadap SM

Nilai koefisien regresi UP sebesar -0,1106 dan nilai prob. sebesar 0,0023
menunjukkan bahwa UP berpengaruh negatif terhadap SM sehingga Ha: didukung.
Temuan ini menggambarkan bahwa peningkatan UP mampu menurunkan utang. Hasil
ini dudukung temuan Salsabila dan Afriyenti (2022), Uddin dkk. (2022), Chyndiz dan
Rusmita (2021), dan Nurwulandari dkk. (2021).
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Perusahaan yang memiliki aset yang besar dapat melakukan diversifikasi usaha
untuk meningkatkan penjualan sehingga laba yang diperoleh meningkat. Disamping itu
perusahaan besar dapat beroperasi secara efisien. Peningkatan laba ini dapat digunakan
untuk meningkatkan laba ditahan yang dapat digunakan untuk membiayai kegiatan
operasional sehingga sumber dana yang berasal dari utang jangka panjang menjadi lebih
rendah. Temuan ini sesuai dengan POT yaitu perusahaan lebih mengutamakan sumber
dana internal yang berasal dari laba ditahan. Apabila masih kurang dapat menambah
menggunakan sumber dana ekternal yang berasal dari utang jangka panjang.
Penggunaan laba ditahan dapat mengurangi risiko bisnis apabila terjadi penurunan laba
dan dana tersebut digunakan untuk membiayai pembelian tanah.

Pengaruh SKI terhadap SM

Nilai koefisien regresi SKI sebesar 0,1326 dan nilai prob. sebesar 0,0000
menunjukkan bahwa peningkatan SKI mempengaruhi peningkatan struktur modal Hs
didukung. Temuan ini menggambarkan bahwa peningkatan SKI mempengaruhi
proporsi penggunaan utang jangka panjang dibandingkan ekuitas meningkat. Hasil ini
dudukung temuan Yusbardini dan Andani (2023), Nurhayati (2023), Daeli dkk. (2022),
(Damasius, 2020), dan Ramli dan Papilaya (2015).

Perusahaan pada waktu merencanakan dan melakukan suatu investasi telah
memprediksi sumber dana yang akan digunakan yaitu menggunakan utang jangka
panjang, laba ditahan, atau emisi saham baru. Manajemen perusahaan lebih memilih
utang jangka panjang dengan berbagai pertimbangan yaitu pertama, dapat digunakan
untuk mengurangi pajak karena perusahaan harus membayar bunga, hal ini sesuai
dengan TOT. Kedua, dapat digunakan untuk memberi signal kepada para pemegang
saham bahwa investasi yang dilakukan merupakan investasi yang menguntungkan, hal
ini sesuai dengan teori signaling (Hanafi, 2017), dan didukung nilai mean SKI sebesar
1,5775. Ketiga, apabila manajemen perusahaan menggantungkan pada laba ditahan
berakibat cash dividend menjadi rendah, hal ini tidak dikehendaki oleh investor.
Keempat, nilai rerata RB sebesar 4,36% dan SB sebesar 5,04% menggambarkan bahwa
RB tidak besar sehingga manajemen perusahaan mengambil kebijakan menggunakan

utang jangka panjang.
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KESIMPULAN

Hasil penelitian menggambarkan bahwa perusahaan lebih memilih proporsi
penggunaan utang jangka panjang dibandingkan ekuitas karena meningkatan aktiva
tetap, memiliki risiko bisnis yang rendah, dan memanfaatkan kesempatan investasi.
Likuiditas tidak mempengaruhi proporsi penggunaan utang jangka panjang
dibandingkan ekuitas karena perusahaan dalam kondisi likuid. Penelitian selanjutnya
dapat menambah variabel baru kepemilikan institusi guna mengidentifikasi kebijakan
pendanaannya dikaitkan dengan teori agensi. Disamping itu dapat menggunakan sampel
negara lain guna menambah referensi penelitian.
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TABEL
Tabel 1. Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob.
Cross-section random 10,4797 5 0,0627

Tabel 2. Hasil Communalities

Communalities
2018 2019 2020 2021 2022
MBVA 0,922 0,964 0,518 0,936 0,938
MBVE 0,935 0,967 0,138 0,941 0,948
PPEMVA 0,226 0,125 0,493 0,152 0,121
Jumlah 2,083 2,056 1,149 2,029 2,007

Extraction Method: Principal Component Analysis

Tabel 3. Statistik Deskriptif

Minimum Maksimum Rerata Simpangan Baku
SM 0,0001 15,3436 0,4620 1,0659
LK 0,0846 13.8704 2,5455 2,2488
SA 0,0012 0,9268 0,4168 0,2019
RB 0,0003 0,3490 0,0436 0,0504
UpP 21,5200 33,3394 28,2657 1,7506
SKI 0,2530 13,3365 1,5775 1,5675
N =561
Tabel 4. Hasil Uji t
Tanda
Varia Coeffici Pro VI Diharap Keteran
ble ent b. F kan gan
0,00
C 3,0479 47
0,24 1,2 Hi:
LIK -0,0286 59 08 " Tidak didukung
0,00 1,1 Hoa:
SA 0.8821 60 90 * Didukung
0,04 1,0 Hj:
RB 19332 25 82 © Tidak didukung
0,00 1,0 Ha:
ur -0,1106 23 95 " Didukung
0,00 1,0 Hs:
SKI 0,1326 0 49 * Didukung
R? 0,1203
F 19,0138
Prob. 0,000
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