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ABSTRAK 

 

 Struktur modal merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan karena 

memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap keuangan perusahaan. Oleh karena 

itu, perlu dianalisis faktor-faktor atau variabel apa saja yang memengaruhi struktur 

modal itu sendiri. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan tingkat suku bunga terhadap 

struktur modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2020. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 

kuantitatif. Populasi dari penelitian ini menggunakan perusahaan subsektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling, 

dengan kriteria-kriteria yang sudah ditentukan maka didapat 35 perusahaan yang 

dijadikan sampel penelitian. Metode analisis data dilakukan dengan teknik analisis 

regresi data panel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat suku bunga 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan likuiditas, ukuran 

perusahaan, dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal.  

 

Kata kunci: struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

penjualan, tingkat suku bunga, perusahaan subsektor makanan dan minuman 
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GROWTH AND INTEREST RATE ON CAPITAL STRUCTURE IN FOOD 

AND BEVERAGE SUBSECTOR COMPANIES IN THE INDONESIA STOCK 

EXCHANGE FOR THE 2015-2020 PERIOD 

 

ABSTRACT 

 

The capital structure is very important for the company because it has a huge 

influence on the company's finances. Therefore, it is necessary to analyze what 

factors or variables affect the capital structure itself. This study aims to examine 

liquidity, firm size, sales growth, and interest rates on the capital structure of food 

and beverage sub-sector companies on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-

2020 period. This research uses quantitative research. The population of this study 

uses the food and beverage sub-sector companies listed on the IDX for the 2015-

2020 period. The sampling technique in this study used purposive sampling, with 

predetermined criteria, 35 companies were used as research samples. The method 

of data analysis was carried out using panel data regression analysis techniques. 

The results of this study indicate that interest rates have a significant effect on 

capital structure, while liquidity, firm size, and sales growth have no effect on 

capital structure. 

 

Keywords: capital structure, liquidity, firm size, sales growth, interest rates, food 

and beverage sub-sector company 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Indonesia merupakan salah satu negara dengan populasi penduduk 

terbanyak di dunia. Menurut survei dari Biro Sensus Amerika Serikat per 1 Juli 

2021, Indonesia berada di peringkat keempat sebagai negara dengan penduduk 

terbanyak di dunia setelah China, India, dan Amerika Serikat (United States 

Cencus Bureau, 2021). Berdasarkan Berita Resmi Statistik yang diterbitkan 

oleh Badan Pusat Statistik tanggal 21 Januari 2021 menyebutkan bahwa 

Indonesia memiliki penduduk yang terbilang sangat banyak yaitu sebesar 

270,20 juta jiwa (Badan Pusat Statistik, 2021). Dengan banyaknya penduduk 

tersebut sangat memungkinkan bahwa tingkat kebutuhan masyarakat akan 

makanan dan minuman pun ikut meningkat. Oleh karena itu, perkembangan 

perekonomian yang mendukung kelancaran aktivitas ekonomi terutama 

perusahaan makanan dan minuman di Indonesia sangat menarik untuk 

dicermati. 

Pertumbuhan perusahaan makanan dan minuman selama 2015-2020 dapat 

dilihat pada grafik di bawah ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 Pertumbuhan Sektor Barang Konsumen Primer 2015-2020 

Sumber: bps.go.id, data diolah 2021 
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Perusahaan subsektor makanan dan minuman berada di bawah sektor 

barang konsumen primer. Selain itu, terdapat perusahaan subsektor rokok 

(tembakau) dan perusahaan subsektor kimia, farmasi, dan obat tradisional yang 

berada di bawah sektor yang sama. Pada grafik di atas pada tahun 2020 

perusahaan subsektor makanan dan minuman mengalami penurunan yang 

cukup drastis dikarenakan terbatasnya daya beli masyarakat pada segmen 

menengah bawah dan rendahnya keyakinan masyarakat pada segmen 

menengah atas diakibatkan adanya pandemi Covid-19 yang melanda Indonesia 

ini (Arief, 2021). Pada grafik di atas pula dapat dilihat bahwa pertumbuhan 

perusahaan subsektor rokok (tembakau) cenderung turun dikarenakan banyak 

pabrik rokok yang tutup dan gulung tikar dalam enam tahun terakhir. Pada 

tahun 2018 hanya tersisa 456 pabrik dari 1000 pabrik yang ada pada tahun 

2012, selain itu juga cukai rokok yang kian naik membuat penjualan rokok 

cenderung turun dikarenakan harga jual yang tinggi (Deny, 2019).  

Lain halnya dengan pertumbuhan perusahaan subsektor kimia, farmasi, dan 

obat tradisional, walaupun dari tahun 2015-2018 mengalami penurunan tetapi 

di tahun 2019-2020 mengalami peningkatkan karena perusahaan tersebut 

mendapatkan untung yang besar dengan adanya pandemi Covid-19. Kebutuhan 

farmasi dari pemerintah dan meningkatnya kebutuhan obat serta suplemen 

menjadi alasan mengapa pertumbuhan subsektor kimia, farmasi, dan obat 

tradisional meningkat pada masa pandemi Covid-19 melanda (Supriyatna & 

Djailani, 2020).  

Meskipun pada tahun 2020 pertumbuhan subsektor makanan dan minuman 

mengalami penurunan yang cukup drastis, hal itu tidak mengurangi kontribusi 

subsektor makanan dan minuman terhadap PDB. Terbukti pada data Kontribusi 

Sektor Barang Konsumen Primer terhadap PDB dalam bentuk presentase dari 

Badan Pusat Statistik sebagai berikut: 
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Sumber: bps.go.id, data diolah 2021 

Pada grafik di atas menunjukkan bahwa kontribusi perusahaan subsektor 

makanan dan minuman terhadap PDB merupakan kontribusi terbesar di antara 

kedua subsektor lainnya yaitu subsektor rokok (tembakau) dan subsektor 

kimia, farmasi, dan obat tradisional. Dari tahun ke tahun kontribusi makanan 

dan minuman cenderung naik dikarenakan jumlah perusahaan makanan dan 

minuman yang banyak dan tersebar di seluruh Indonesia serta banyaknya 

konsumen sebab semua kalangan masyarakat tentunya mengonsumsi makanan 

dan minuman setiap hari.  

Grafik kontribusi di atas didukung oleh siaran pers Kementrian 

Perindustrian Republik Indonesia yang menyebutkan bahwa perusahaan 

makanan dan minuman menjadi salah satu perusahaan manufaktur andalan 

dalam memberikan kontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. 

Capaian kinerjanya selama ini tercatat konsisten terus positif, mulai dari 

perannya terhadap peningkatan produktivitas, investasi, ekspor hingga 

penyerapan tenaga kerja (Kementrian Perindustrian Republik Indonesia, 

2019). 

Seiring dengan pesatnya perkembangan perusahaan subsektor makanan 

dan minuman menimbulkan persaingan antar perusahaan dalam subsektor 

sejenis semakin ketat. Masing-masing perusahaan dituntut untuk menjadi lebih 

baik sehingga unggul dan dapat bersaing dengan perusahaan lain. Kondisi 
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inilah yang membuat setiap perusahaan saling berusaha untuk dapat tetap 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya (Wijaya & Hadianto, 

2008). 

Dalam manajemen keuangan, salah satu upaya yang perlu diperhatikan 

bagi perusahaan berkaitan dengan operasional perusahaan adalah mengenai 

bagaimana perusahaan menentukan keputusan pendanaan yang dihadapi 

manajer perusahaan. Keputusan pendanaan merupakan hal yang sangat penting 

diambil oleh manajer perusahaan karena berkaitan dengan bagaimana 

membiayai keputusan pendanaan yang akan dilakukan perusahaan (Ariani & 

Wiagustini, 2017). 

Komposisi dalam pendanaan tersebut perlu dipertimbangkan dalam 

meminimalisasir risiko yang mungkin terjadi dan harus ditanggung sebagai 

akibat dari keputusan yang diambil. Komposisi atau struktur modal yang 

optimal dapat menekan biaya modal (cost of capital) yang pada akhirnya dapat 

meningkatkan tingkat pengembalian ekonomis dan nilai perusahaan 

(Wulandari & Artini, 2019). Pentingnya struktur modal bagi perusahaan karena 

memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap keuangan perusahaan serta nilai 

perusahaan. Perusahaan yang menggunakan pendanaan melalui utang akan 

mengurangi biaya pajak dan dapat meningkatkan keuntungan dari perluasan 

ekspansi perusahaan, namun apabila perusahaan tidak dapat mengelola 

kebijakan utangnya dengan baik, maka perusahaan tersebut akan mengalami 

financial distress (kesulitan keuangan) (Wulandari & Artini, 2019). 

Menurut Sartono (2012), struktur modal merupakan perimbangan jumlah 

utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham 

preferen dan saham biasa. Struktur modal merupakan masalah yang penting 

bagi perusahaan dan perlu mendapatkan perhatian khusus, karena baik 

buruknya struktur modal akan memberikan efek langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan. Struktur modal perusahaan yang tidak baik, dimana 

perusahan tersebut mempunyai utang yang sangat besar akan memberikan 

beban yang sangat berat pada perusahaan yang bersangkutan (Riyanto, 2008). 

Oleh karena itu, manajer perusahaan dituntut untuk memberikan keputusan 
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pendanaan yang optimal. Dengan adanya manajemen struktur modal yang 

optimal, perusahaan dapat mengalokasikan dananya agar dapat meningkatkan 

laba operasi yang akan diperoleh dan demi kelangsungan hidup perusahaan.  

Selain penting untuk mendapatkan perhatian khusus oleh perusahaan, 

struktur modal juga penting untuk dipertimbangkan bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasinya. Seorang investor menginvestasikan dana 

yang dimiliki dengan harapan akan mendapatkan return atau keuntungan dari 

perusahaan penerima dana. Semakin tinggi rasio utang, semakin besar jumlah 

modal pinjaman yang digunakan perusahaan (Manik, 2014). 

Proporsi struktur modal sering direpresentasikan melalui rasio Debt to 

Equity Ratio (DER). Penelitian ini pun memilih indikator Debt to Equity Ratio 

sebagai alat ukur struktur modal, karena rasio ini menggambarkan sumber 

pendanaan perusahaan dengan pertimbangan bahwa semakin besar total utang 

maka akan meningkatkan risiko perusahaan untuk menghadapi kebangkrutan 

(Hakim, 2017). Hal tersebut akan menjadi respon negatif bagi para investor. 

Menurut Nugrahani (2012), "Investor cenderung lebih tertarik pada level DER 

tertentu kurang dari satu atau 100 persen, karena jika lebih dari satu 

mengindikasikan risiko perusahaan cenderung lebih tinggi." 

Berikut ini merupakan grafik rata-rata DER 35 perusahaan yang berada di 

dalam subsektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia periode 2015-

2020: 
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Gambar 1.3 Rata-rata DER Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman 2015-2020 

Sumber: bps.go.id, data diolah 2021 

Grafik di atas menunjukkan bahwa pada tahun 2017 total DER anjlok 

menjadi 11% yang diakibatkan adanya penurunan jumlah ekuitas yang drastis 

pada salah satu perusahaan subsektor makanan dan minuman yaitu PT Bakrie 

Sumatera Plantations Tbk. Penurunan jumlah ekuitas yang drastis tersebut 

terjadi karena total utang yang dimiliki lebih besar dibanding total aset 

perusahaan tersebut. Berdasarkan laporan keuangan PT Bakrie Sumatera 

Plantations Tbk. pada tahun 2017, terdapat utang jangka panjang yang sangat 

besar senilai Rp 5,68 triliiun dari Credit Suisse AG Cabang Singapura. Namun 

perusahaan belum melakukan pelunasan pokok dan bunga yang tertunggak. 

Setelah mengetahui sekilas mengenai rata-rata DER perusahaan subsektor 

makanan dan minuman, perlu diketahui pula dasar dalam menentukan 

komposisi struktur modal perusahaan, faktor-faktor yang memengaruhi 

struktur modal perusahaan menjadi hal yang penting. Menurut Hardanti & 

Gunawan (2010), terdapat beberapa faktor-faktor yang umumnya 

dipertimbangkan oleh perusahaan ketika mengambil keputusan tentang 

struktur modal antara lain; ukuran perusahaan, likuiditas, profitabilitas, risiko, 

dan pertumbuhan penjualan. Sedangkan menurut Khariry & Yusniar (2016), 

faktor-faktor yang memengaruhi struktur modal antara lain ukuran perusahaan, 
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struktur aset, profitabilitas, pertumbuhan aset, pertumbuhan penjualan, dan 

risiko keuangan. Selain itu Riyanto (2008) juga mengemukakan pendapatnya 

bahwa struktur modal dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu ukuran 

perusahaan, likuiditas, profitabilitas, risiko, struktur aset, pertumbuhan aset, 

pertumbuhan penjualan, dan tingkat suku bunga. 

Faktor ukuran perusahaan penting dalam struktur modal karena semakin 

besar ukuran perusahaan maka perusahaan tersebut akan membutuhkan modal 

yang tinggi pula, sehingga perusahaan mengambil kebijakan untuk menambah 

modal dari pihak luar (eksternal). Faktor kedua yaitu likuiditas yang apabila 

semakin besar menunjukkan bahwa perusahan berhasil melunasi utang jangka 

pendeknya, sehingga dapat berakibat pada menurunnya proporsi utang dalam 

struktur modal. Faktor ketiga yaitu risiko yang apabila semakin tinggi pada 

umumnya perusahaan lebih mengutamakan pendanaan internal daripada 

penggunaan utang maupun penerbitan saham. 

Faktor selanjutnya yaitu pertumbuhan penjualan, jika tingkat pertumbuhan 

penjualan tinggi akan memberikan kepercayaan yang lebih kepada investor 

untuk memberikan pinjamannya kepada perusahaan, sehingga jika 

pertumbuhan penjualan naik kecenderungan perusahaan untuk menggunakan 

dana eksternal semakin tinggi. Faktor terakhir yaitu tingkat suku bunga yang 

naik atau turun dapat memengaruhi komposisi modal terutama komposisi 

utang, contohnya adalah pada pinjaman jangka panjang perusahaan pada bank 

atau obligasi yang dimiliki perusahaan. 

Dalam penelitian ini, peneliti hanya membatasi beberapa variabel yang 

akan diteliti yaitu likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan 

tingkat suku bunga dikarenakan adanya gap pada penelitian terdahulu yang 

dijadikan referensi oleh peneliti. Pada penelitian terdahulu tidak terdapat 

variabel tingkat suku bunga yang dapat menjadi salah satu pedoman sebagai 

pengambilan keputusan perusahaan dalam memperoleh modal. Jika dilihat dari 

perspektif perusahaan, tingkat suku bunga merupakan komponen biaya modal 

bagi perusahaan sehingga naiknya tingkat suku bunga ini merupakan 

tambahnya beban biaya yang harus ditanggung perusahaan (Subagyo, 2009). 



8 

 

                                          Politeknik Negeri Jakarta 
 

Dengan demikian ketika tingkat suku bunga meningkat manajemen akan 

merespon dengan menyesuaikan tingkat struktur modalnya untuk mengurangi 

beban finansial yang harus dibayarkan. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, variabel likuiditas, ukuran perusahaan, 

dan pertumbuhan penjualan memiliki hasil yang berbeda terhadap struktur 

modal. Perbedaan hasil tersebut disebabkan karena adanya perbedaan konteks 

penelitian berupa objek penelitian, tahun pengambilan sampel, serta metode 

pengambilan sampel yang berbeda. 

Dengan adanya gap pada penelitian terdahulu yaitu variabel tingkat suku 

bunga yang dapat menjadi salah satu pedoman sebagai pengambilan keputusan 

perusahaan dalam memperoleh modal, sehingga membuat peneliti tertarik 

untuk melakukan penelitian kembali mengenai topik tersebut dengan 

menambahkan variabel berupa tingkat suku bunga serta dengan menggunakan 

data terkini. Peneliti juga menggunakan perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020 sebagai 

objek penelitian. 

Dengan demikian, peneliti melakukan penelitian dengan judul “Analisis 

Pengaruh Likuditas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, dan Tingkat 

Suku Bunga terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Subsektor Makanan dan 

Minuman di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2020” 

1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan uraian di atas struktur modal merupakan hal yang sangat 

penting bagi perusahaan karena memiliki pengaruh yang sangat besar terhadap 

keuangan perusahaan. Struktur modal yang tidak optimal akan memberikan 

dampak yang buruk terhadap kinerja perusahaan tersebut. Salah satunya adalah 

apabila perusahaan dalam melakukan fungsi pembelanjaan terlalu banyak 

menggunakan utang, maka akan menyebabkan biaya modal yang tinggi bagi 

perusahaan (Wulandari & Artini, 2019). Perlu dianalisis juga faktor-faktor atau 

variabel apa saja yang memengaruhi struktur modal itu sendiri. Berdasarkan 

gap di atas, diketahui ada unsur kebaruan yang tidak ada dalam penelitian 

terdahulu yaitu variabel tingkat suku bunga. Oleh karena itu, peneliti akan 
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melakukan penelitian lebih lanjut mengenai hubungan antara keempat variabel 

tersebut terhadap struktur modal pada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020. Periode 

tersebut diambil karena pada periode dalam penelitian terdahulu terbilang 

cukup lama dan tidak menggunakan data terkini sehingga hasilnya menjadi 

tidak relevan. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan permasalahan yang telah dikemukakan di 

atas, maka dapat diajukan beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh antara likuiditas terhadap struktur modal pada 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama 2015-2020? 

2. Bagaimana pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama 2015-2020? 

3. Bagaimana pengaruh antara pertumbuhan penjualan terhadap struktur 

modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020? 

4. Bagaimana pengaruh antara tingkat suku bunga terhadap struktur modal 

pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama 2015-2020? 

5. Bagaimana pengaruh antara likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

penjualan, dan tingkat suku bunga secara bersama-sama terhadap struktur 

modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pernyataan penelitian yang sudah dijelaskan di atas, maka 

tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh antara likuiditas terhadap struktur modal pada 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama 2015-2020. 
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2. Untuk mengetahui pengaruh antara ukuran perusahaan terhadap struktur 

modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020. 

3. Untuk mengetahui pengaruh antara pertumbuhan penjualan terhadap 

struktur modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020. 

4. Untuk mengetahui pengaruh antara tingkat suku bunga terhadap struktur 

modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020. 

5. Untuk mengetahui pengaruh antara likuiditas, ukuran perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, tingkat suku bunga secara bersama-sama terhadap 

struktur modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020. 

1.5 Manfaat Penelitian 

Peneliti berharap dari penelitian ini dapat memberikan manfaat, antara lain: 

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan gambaran dan pemahaman 

yang lebih mendalam mengenai hubungan antara likuiditas, ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan tingkat suku bunga secara 

bersama-sama terhadap struktur modal pada perusahaan subsektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2015-2020.  

2. Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan salah satu pertimbangan bagi 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia ketika ingin melakukan pendanaan dengan melihat faktor-faktor 

yang memengaruhi struktur modal. 

1.6 Sistematika Penulisan Penelitian 

Dalam penelitian ini memiliki sistematika penulisan sebagai berikut: 
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BAB I PENDAHULUAN 

Bab pertama merupakan bab pendahuluan yang mengemukakan mengenai 

latar belakang penelitian, rumusan masalah penelitian, pertanyaan penelitian, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan penelitian.  

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab kedua membahas mengenai tinjauan pustaka yang terdiri dari landasan 

teori, penelitian terdahulu, dan kerangka pemikiran. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ketiga menguraikan mengenai metode penelitian yang membahas jenis 

penelitian, objek penelitian, metode pengambilan sampel, jenis dan sumber 

data penelitian, metode pengumpulan data penelitian, dan metode analisis data. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat berisi pemaparan analisis dari pengolahan data dan 

pembahasan terkait pengaruh likuditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

penjualan, serta tingkat suku bunga terhadap struktur modal. 

BAB V PENUTUP 

Bab kelima memaparkan kesimpulan dari hasil penelitian yaitu terkait 

pengaruh likuditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan tingkat 

suku bunga terhadap struktur modal serta saran dari penulis untuk akademis, 

perusahaan, dan investor. 
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BAB 5 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini merupakan penelitian yang melihat pengaruh dari likuiditas, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan tingkat suku bunga terhadap 

struktur modal pada perusahaan subsektor makanan dan minuman di Bursa 

Efek Indonesia periode 2015-2020. Berdasarkan hasil penelitian dan 

pembahasan pada bab 4 (empat) yang telah dilakukan, dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 

a. Likuiditas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan, di saat likuiditas mengalami kenaikan 

atau penurunan belum tentu memengaruhi struktur modal. Berdasarkan 

hasil tersebut, maka menolak hipotesis yang diajukan yaitu H1 : Likuiditas 

berpengaruh terhadap struktur modal subsektor makanan dan minuman di 

Bursa Efek Indonesia. 

b. Ukuran perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal perusahaan. Hal ini menunjukkan, di saat ukuran perusahaan 

mengalami kenaikan atau penurunan belum tentu memengaruhi struktur 

modal. Berdasarkan hasil tersebut, maka menolak hipotesis yang diajukan 

yaitu H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal 

subsektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia. 

c. Pertumbuhan penjualan secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hal ini menunjukkan, di saat 

pertumbuhan penjualan mengalami kenaikan atau penurunan belum tentu 

memengaruhi struktur modal. Berdasarkan hasil tersebut, maka menolak 

hipotesis yang diajukan yaitu H3 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan subsektor makanan dan minuman di 

Bursa Efek Indonesia. 
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d. Tingkat suku bunga secara parsial berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek indonesia. Hal ini menunjukkan, di saat tingkat suku bunga mengalami 

kenaikan atau penurunan akan memengaruhi struktur modal. Berdasarkan 

hasil tersebut, maka menerima hipotesis yang diajukan yaitu H4 : Tingkat 

suku bunga berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan subsektor 

makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia. 

e. Secara simultan variabel likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan 

penjualan, dan tingkat suku bunga tidak berpengaruh bersama-sama 

terhadap struktur modal perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. Hal ini menunjukkan 

bahwa tidak semua variabel independen berpengaruh terhadap struktur 

modal perusahaan subsektor makanan dan minuman, terbukti dengan hasil 

penelitian ini bahwa hanya variabel tingkat suku bunga saja yang 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan subsektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. 

5.2 Saran 

Berdasarkan kesimpulan penelitian yang dijelaskan di atas, maka saran yang 

dapat diberikan oleh peneliti adalah sebagai berikut. 

a. Saran untuk Akademis 

Penelitian ini memiliki banyak keterbatasan yang bisa dijadikan bahan 

untuk penelitian selanjutnya agar memperoleh hasil yang lebih baik dan 

lebih akurat. Oleh karena itu penulis menyarankan untuk penelitian 

selanjutnya dapat menggunakan variabel independen lain yang merupakan 

faktor lain struktur modal selain yang penulis gunakan yaitu seperti 

profitabilitas, struktur aset, dan risiko yang sudah dijelaskan pada Bab 2. 

Selain itu penulis juga menyarankan untuk dapat menambahkan periode 

tahun penelitian untuk mengetahui kondisi perusahaan dalam kurun waktu 

yang panjang. 
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b. Saran untuk Perusahaan 

Saran yang bisa diberikan kepada perusahaan subsektor makanan dan 

minuman adalah agar pertumbuhan penjualan perusahaan dapat tetap stabil 

setiap tahunnya, perusahaan dapat menerapkan salah satu strategi 

pengembangan produk untuk menarik minat konsumen yang lebih luas lagi 

yaitu dengan melakukan promosi iklan baik melalui media elektronik, 

media sosial, maupun media cetak. Di dalam iklan tersebut perusahaan 

dapat menyertakan slogan yang unik dan mudah diingat di benak 

masyarakat.  

Saran yang kedua yaitu bagi perusahaan makanan dan minuman yang 

telah memiliki proporsi struktur modal yang seimbang antara total utang dan 

total ekuitas diharapkan untuk dipertahankan. Sedangkan untuk perusahaan 

yang masih memiliki tingkat utang yang lebih tinggi dibanding tingkat 

ekuitasnya disarankan untuk lebih berhati-hati dalam mengambil kredit, 

agar utang tidak lebih besar dari pada ekuitas. 

Selain itu berdasarkan hasil penelitian ini yang menyatakan bahwa 

tingkat suku bunga berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 

perusahaan hendaknya memperhatikan faktor tingkat suku bunga karena 

tinggi rendahnya tingkat suku bunga Indonesia akan memengaruhi 

perusahaan dalam melakukan pendanaan. 
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Lampiran 1 Hasil Uji Common Effect Model 

Dependent Variable: DER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/12/21   Time: 00:29   
Sample: 2015 2020   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 35   
Total panel (balanced) observations: 210  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CR -0.228054 0.189839 -1.201301 0.2310 

FS -0.044922 0.127264 -0.352981 0.7245 
SG -0.588456 0.751597 -0.782941 0.4346 

BI_RATE 0.198838 0.147863 1.344738 0.1802 
C 1.320868 3.840517 0.343930 0.7313 
     
     R-squared 0.020057     Mean dependent var 1.006716 

Adjusted R-squared 0.000936     S.D. dependent var 2.770950 
S.E. of regression 2.769653     Akaike info criterion 4.898843 
Sum squared resid 1572.551     Schwarz criterion 4.978536 
Log likelihood -509.3785     Hannan-Quinn criter. 4.931060 
F-statistic 1.048936     Durbin-Watson stat 1.780428 
Prob(F-statistic) 0.383026    

     
     

Sumber: data diolah Eviews 9, 2021 
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Lampiran 2 Hasil Uji Fixed Effect Model 

Dependent Variable: DER   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/12/21   Time: 00:31   
Sample: 2015 2020   
Periods included: 6   
Cross-sections included: 35   
Total panel (balanced) observations: 210  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     CR -0.036988 0.518154 -0.071384 0.9432 

FS 0.650365 0.705208 0.922231 0.3577 
SG -0.931415 0.781536 -1.191774 0.2350 

BI_RATE 0.231837 0.143370 1.617050 0.1077 
C -19.24902 20.67745 -0.930918 0.3532 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.273478     Mean dependent var 1.006716 

Adjusted R-squared 0.112028     S.D. dependent var 2.770950 
S.E. of regression 2.611128     Akaike info criterion 4.923427 
Sum squared resid 1165.877     Schwarz criterion 5.545032 
Log likelihood -477.9598     Hannan-Quinn criter. 5.174719 
F-statistic 1.693891     Durbin-Watson stat 2.400730 
Prob(F-statistic) 0.012574    

     
     Sumber: data diolah Eviews 9, 2021 
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Lampiran 3 Data DER 

No. 
Kode 

Saham 

DER 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

1 AALI 0.84 0.38 0.34 0.38 0.42 0.44 

2 ADES 0.50 0.50 0.99 0.83 0.45 0.37 

3 AISA 1.28 1.17 -1.59 -1.53 -2.13 1.43 

4 ALTO 1.33 1.42 1.65 1.87 1.90 1.97 

5 BWPT 1.64 1.60 1.59 1.79 2.42 3.32 

6 CEKA 1.32 0.61 0.54 0.20 0.23 0.24 

7 CPIN 0.97 0.71 0.56 0.43 0.39 0.33 

8 DLTA 0.22 0.18 0.17 0.19 0.18 0.20 

9 DSFI 1.11 1.21 1.27 1.22 0.99 0.93 

10 DSNG 0.47 2.03 1.55 2.21 2.11 1.27 

11 GZCO 0.86 2.10 1.32 1.72 1.37 1.09 

12 ICBP 0.62 0.56 0.56 0.51 0.45 1.06 

13 INDF 1.13 0.87 0.88 0.93 0.77 1.06 

14 JAWA 1.61 2.13 2.90 4.11 7.95 13.32 

15 JPFA 1.81 1.05 1.15 1.26 1.24 1.27 

16 LSIP 0.21 0.24 0.20 0.20 0.20 0.18 

17 MAIN 1.56 1.13 1.45 1.29 1.29 1.36 

18 MLBI 1.74 1.77 1.36 1.47 1.53 1.03 

19 MYOR 1.18 1.06 1.03 1.06 0.92 0.75 

20 PALM 1.78 0.66 0.84 0.24 0.13 0.05 

21 PSDN 0.91 1.33 1.31 1.87 3.34 5.37 

22 ROTI 1.28 1.02 0.62 0.51 0.51 0.38 

23 SGRO 1.13 1.22 1.05 1.24 1.28 1.57 

24 SIMP 0.84 0.85 0.83 0.90 0.96 0.91 

25 SIPD 2.06 1.25 1.83 1.60 1.70 1.79 

26 SKBM 1.22 1.72 0.59 0.70 0.76 0.84 

27 SKLT 1.48 0.92 1.07 1.20 1.08 0.90 

28 SMAR 2.14 1.56 1.37 1.39 1.54 1.80 

29 SSMS 1.30 1.07 1.37 1.78 1.91 1.62 

30 STTP 0.90 1.00 0.69 0.60 0.34 0.29 

31 TBLA 2.23 2.68 2.37 2.42 2.24 2.30 

32 TGKA 2.14 1.85 1.71 1.79 1.15 1.10 

33 ULTJ 0.27 0.21 0.23 0.16 0.17 0.83 

34 UNSP 4.04 11.27 -30.66 -10.31 -2.54 -2.08 

35 WAPO 0.27 0.41 0.64 0.17 0.38 0.21 
Sumber: data diolah Microsoft Excel, 2021 
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Lampiran 4 Data Cash Ratio 

No. Kode Saham 
Cash Ratio 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

1 AALI 0.08 0.13 0.11 0.02 0.24 0.55 

2 ADES 0.12 0.18 0.10 0.39 0.74 1.84 

3 AISA 0.21 0.12 0.03 0.01 0.05 0.27 

4 ALTO 0.01 0.02 0.03 0.02 0.01 0.10 

5 BWPT 0.32 0.05 0.03 0.01 0.01 0.01 

6 CEKA 0.01 0.04 0.03 0.01 1.65 1.63 

7 CPIN 0.29 0.45 0.35 0.59 0.38 0.50 

8 DLTA 3.52 4.78 6.05 5.01 5.26 4.74 

9 DSFI 0.05 0.05 0.12 0.02 0.05 0.05 

10 DSNG 0.38 0.13 0.22 0.23 0.11 0.28 

11 GZCO 0.55 0.16 0.29 0.02 0.61 0.45 

12 ICBP 1.28 1.29 1.29 0.65 1.27 1.04 

13 INDF 0.52 0.70 0.63 0.28 0.56 0.62 

14 JAWA 0.05 0.01 0.01 0.04 0.01 0.02 

15 JPFA 0.17 0.52 0.34 0.16 0.13 0.22 

16 LSIP 1.29 1.46 3.92 3.17 2.42 3.28 

17 MAIN 0.34 0.11 0.09 0.13 0.07 0.11 

18 MLBI 0.28 0.30 0.17 0.20 0.05 0.47 

19 MYOR 0.53 0.40 0.49 0.52 0.80 1.09 

20 PALM 0.05 1.33 0.04 0.96 0.55 0.63 

21 PSDN 0.12 0.29 0.15 0.16 0.11 0.04 

22 ROTI 1.30 1.91 1.84 2.46 1.07 2.50 

23 SGRO 0.60 0.63 0.40 0.18 0.07 0.13 

24 SIMP 0.27 0.41 0.37 0.27 0.19 0.27 

25 SIPD 0.05 0.37 0.23 0.18 0.25 0.15 

26 SKBM 0.36 0.20 0.54 0.44 0.26 0.25 

27 SKLT 0.05 0.08 0.06 0.07 0.08 0.29 

28 SMAR 0.16 0.04 0.07 0.08 0.09 0.20 

29 SSMS 0.40 0.12 1.90 2.05 1.68 1.33 

30 STTP 0.02 0.05 0.19 0.09 0.25 0.23 

31 TBLA 0.11 0.03 0.03 0.07 0.10 0.09 

32 TGKA 0.02 0.02 0.04 0.13 0.48 0.75 

33 ULTJ 1.51 2.56 2.58 2.27 2.44 0.71 

34 UNSP 0.01 0.01 0.00 0.00 0.01 0.01 

35 WAPO 0.05 0.04 0.00 0.26 0.18 0.38 

Sumber: data diolah Microsoft Excel, 2021 
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Lampiran 5 Data Ukuran Perusahaan 

No. Kode Saham 
Ukuran Perusahaan 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

1 AALI 30.70 30.82 30.85 30.92 30.93 30.96 

2 ADES 27.21 27.37 27.46 27.50 27.44 27.59 

3 AISA 29.83 29.86 28.32 28.23 28.26 28.33 

4 ALTO 27.80 27.78 27.73 27.74 27.73 27.73 

5 BWPT 30.50 30.42 30.42 30.41 30.39 30.34 

6 CEKA 28.03 27.99 27.96 27.79 27.96 28.08 

7 CPIN 30.84 30.82 30.83 30.95 31.01 31.07 

8 DLTA 27.67 27.81 27.92 28.05 27.99 27.83 

9 DSFI 26.43 26.52 26.62 26.73 26.69 26.65 

10 DSNG 29.69 29.73 29.77 30.09 30.08 30.28 

11 GZCO 29.23 28.90 28.88 28.70 28.30 28.39 

12 ICBP 30.91 30.99 31.08 31.17 31.29 32.27 

13 INDF 32.15 32.04 32.11 32.20 32.20 32.73 

14 JAWA 28.85 28.82 28.83 28.87 28.88 28.88 

15 JPFA 30.47 30.59 30.68 30.77 30.91 30.89 

16 LSIP 29.81 29.88 29.92 29.94 29.96 30.02 

17 MAIN 29.01 29.00 29.02 29.10 29.17 29.17 

18 MLBI 28.37 28.45 28.55 28.69 28.69 28.70 

19 MYOR 30.06 30.19 30.33 30.50 30.58 30.62 

20 PALM 29.18 28.98 28.69 28.32 28.48 29.03 

21 PSDN 27.15 27.21 27.26 27.27 27.36 27.36 

22 ROTI 28.63 28.70 29.15 29.11 29.17 29.12 

23 SGRO 29.62 29.75 29.75 29.83 29.88 27.61 

24 SIMP 31.09 31.11 31.15 31.18 31.18 31.20 

25 SIPD 28.44 28.57 28.44 28.41 28.54 28.58 

26 SKBM 27.36 27.63 28.12 28.20 28.23 28.20 

27 SKLT 26.66 27.07 27.18 27.34 27.40 27.37 

28 SMAR 30.81 30.89 30.94 31.01 30.96 31.19 

29 SSMS 29.57 29.60 29.90 30.06 30.10 30.18 

30 STTP 28.28 28.48 28.48 28.60 28.69 28.87 

31 TBLA 29.86 30.16 30.30 30.42 30.49 30.60 

32 TGKA 28.60 28.62 28.70 28.88 28.73 28.84 

33 ULTJ 28.90 29.08 29.28 29.35 29.52 29.80 

34 UNSP 30.46 30.32 30.27 30.22 29.76 29.66 

35 WAPO 25.40 25.39 25.54 25.23 25.40 25.25 

Sumber: data diolah Microsoft Excel, 2021 
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Lampiran 6 Data Pertumbuhan Penjualan  

No. Kode Saham 
Pertumbuhan Penjualan 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

1 AALI -0.20 0.08 0.23 0.10 -0.09 0.08 

2 ADES 0.16 0.33 -0.08 -0.01 -0.05 -0.12 

3 AISA 0.17 0.09 -0.70 -0.19 -0.05 -0.15 

4 ALTO -0.09 -0.02 -0.12 0.11 0.18 -0.07 

5 BWPT 0.18 -0.05 0.20 0.01 -0.19 -0.13 

6 CEKA -0.06 0.18 0.03 -0.15 -0.14 0.16 

7 CPIN 0.03 0.27 0.29 0.09 0.09 -0.27 

8 DLTA -0.20 0.11 0.00 0.15 -0.07 -0.34 

9 DSFI 0.24 0.08 0.07 0.01 -0.27 -0.23 

10 DSNG -0.10 -0.11 0.31 -0.08 0.20 0.17 

11 GZCO 2.57 0.11 0.19 -0.13 -0.32 0.06 

12 ICBP 0.06 0.09 0.03 0.08 0.10 0.10 

13 INDF 0.01 0.04 0.05 0.05 0.04 0.07 

14 JAWA -0.13 -0.10 -0.06 0.34 -0.03 -0.36 

15 JPFA 0.02 0.08 0.09 0.15 0.14 -0.05 

16 LSIP -0.11 -0.08 0.23 -0.15 -0.08 -0.04 

17 MAIN 0.06 0.10 0.04 0.23 0.11 -0.06 

18 MLBI -0.10 0.21 0.04 0.08 0.02 -0.47 

19 MYOR 0.05 0.24 0.13 0.16 0.04 -0.02 

20 PALM -0.01 0.12 -0.35 -0.41 -0.58 0.26 

21 PSDN -0.06 0.01 0.50 -0.05 -0.08 -0.27 

22 ROTI 0.16 0.16 -0.01 0.11 0.21 -0.04 

23 SGRO -0.07 -0.03 0.24 -0.11 0.02 0.07 

24 SIMP -0.08 0.05 0.09 -0.10 -0.04 0.06 

25 SIPD -0.16 0.15 0.01 0.27 0.32 0.06 

26 SKBM -0.08 0.10 0.23 0.06 0.08 0.50 

27 SKLT 0.09 0.12 0.10 0.14 0.23 -0.02 

28 SMAR 0.12 -0.18 0.19 0.06 -0.03 0.12 

29 SSMS -0.09 0.15 0.19 0.15 -0.12 0.22 

30 STTP 0.17 0.03 0.07 0.00 0.24 0.10 

31 TBLA -0.16 0.22 0.38 -0.04 -0.01 0.27 

32 TGKA 0.01 0.01 0.04 0.29 0.03 -0.07 

33 ULTJ 0.12 0.07 0.04 0.12 0.14 -0.04 

34 UNSP -0.23 -0.23 -0.04 0.30 0.02 0.26 

35 WAPO -0.40 0.39 0.94 0.33 -0.26 -0.01 

Sumber: data diolah Microsoft Excel, 2021 

 

 


