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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis Pengaruh Profitabilitas, Risiko Bisnis, dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal Perusahaan sub sektor Makanan dan Minuman di BEI. Data yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari laporan tahunan periode 2017-2020. Metode penelitian yang digunakan dalam rangka pengumpulan data penelitian adalah metode purposive sampling, berdasarkan kriteria maka sampel yang digunakan adalah sebanyak 221 perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI. Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda dengan bantuan software SPSS versi 20. Hasil Penelitian menunjukkan bahwa: (1) Return on Assets berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio, (2) Degree of Operating Leverage berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap Debt to Equity Ratio, (3) Firm Size berpengaruh secara positif namun tidak signifikan terhadap Debt to Equity Ratio.
Kata Kunci: Profitabilitas, Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal.

ABSTRACT
This study aims to examine and analyze the effect of Profitability, Business Risk, and Firm Size on Capital Structure of Food and Beverage Sub-Sector Companies on the IDX. The data used in this study were taken from the annual report for the 2017-2020 period. The research method used in collecting research data is purposize sampling method, based on the criteria, the sample used is 221 Food and Beverage Sub-Sector Companies listed on the IDX. The analytical model used in this study is multiple linear regression analysis with the help of SPSS software version 20. The result showed that: (1) Return on Assets had a negative and significant effect on the Debt to Equity Ratio, (2) Degree of Operating Leverage had a negative but not significant effect on the Debt to Equity Ratio, (3) Firm Size had a positive but not significant effect to Debt to Equity Ratio.
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PENDAHULUAN
Masalah pendanaan merupakan salah satu bagian penting yang perlu diperhatikan untuk dapat mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan seperti di masa pandemi seperti sekarang ini. Analisis struktur modal merupakan hal penting lantaran mampu mengevaluasi risiko jangka panjang dan prospek tingkat penghasilan yang diperoleh selama menjalankan operasional perusahaan. Struktur modal yang optimal yaitu struktur modal yang memaksimalkan nilai perusahaan dan meminimalkan biaya modalnya. Struktur modal dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal maupun internal perusahaan. Penelitian ini menggunakan tiga faktor internal yaitu Profitabilitas, Risiko Bisnis, dan Ukuran Perusahaan dalam perspektif Signalling Theory.
Signalling Theory berarti signal yang diberikan oleh manajemen perusahaan kepada investor selaku petunjuk mengenai prospek perusahaan tersebut [1]. Sinyal informasi yang diterima oleh investor akan dianalisis apakah informasi tersebut dianggap sebagai sinyal positif atau negatif. Prospek perusahaan yang terlihat dari tindakan yang diambil manajemen akan mempengaruhi kebijakan struktur modal perusahaan yang nantinya juga akan mempengaruhi keputusan investor untuk menanamkan dananya kedalam perusahaan tersebut.
Struktur modal yang optimal dapat mengurangi biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan [2]. Maka, perusahaan membutuhkan manajer keuangan yang memiliki keahlian membuat kebijakan dalam mendapatkan dana dan pengalokasiannya. Struktur Modal merupakan salah satu hal yang paling penting dalam pengambilan keputusan keuangan karena berkaitan dengan variabel keputusan keuangan lainnya. 
Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan [1]. Profitabilitas yang meningkat dapat dilihat dari pendapatan perusahaan yang juga ikut meningkat. Pendapatan yang terus meningkat menunjukkan bahwa profitabilitas suatu perusahaan juga ikut meningkat karena profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba. Semakin baik pertumbuhan profitabilitas berarti prospek perusahaan di masa yang akan datang dinilai akan semakin baik juga di mata para investor. Laba perusahaan yang meningkat mengakibatkan harga saham juga akan ikut meningkat. Menurut signalling theory tingkat profitabilitas dapat memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana kondisi keuangan dan prospek keuangan perusahaan saat ini dan pada masa yang akan datang. Pada perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi, yaitu dengan Return On Assets yang tinggi, berarti laba bersih yang dimiliki perusahaan tinggi, maka hal tersebut akan memberikan sinyal positif kepada investor.
Laba perusahaan yang terus mengalami peningkatan mengakibatkan risiko bisnis yang dimiliki perusahaan akan semakin kecil. Risiko bisnis akan meningkat jika penggunaan modal pinjaman tinggi. Penggunaaan modal pinjaman yang tinggi akan mempersulit perusahaan pada saat pengembaliannya. Perusahaan akan mengalami defisit apabila total aset lebih kecil dari total kewajibannya. Menurut Signalling Theory, risiko bisnis yang semakin tinggi dianggap sebagai sinyal negatif dan risiko bisnis yang rendah dianggap sebagai sinyal positif oleh investor. Peningkatan risiko bisnis dipersepsikan sebagai berita buruk bagi investor yang diyakini bahwa perusahaan berada dalam kondisi buruk karena tidak mampu mendanai kegiatan operasionalnya sehingga menghambat produktivitas dan kinerja perusahaan. Risiko bisnis perusahaan yang semakin meningkat akan cenderung menimbulkan peningkatan penggunaan hutang sebagai struktur modal perusahaan. Untuk mendapatkan laba yang optimal perusahaan harus mempertimbangkan penggunaan dana yang akan digunakan.
Ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Semakin besar perusahaan dan semakin dikenal juga oleh masyarakat luas maka sangat mudah bagi perusahaan untuk menarik investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. Ukuran perusahaan ini bisa diukur melalui total aset yang diproksikan dengan nilai logaritma natural dari total aset perusahaan (Ln Total Aset). Ukuran perusahaan menjadi faktor penting dalam penentu struktur modal. Hal ini sesuai dengan Signalling Theory yang menyatakan bahwa jika prospek perusahaan baik maka manajer akan memberikan sinyal kepada para investor. Jika sinyal itu positif, maka para investor akan tertarik untuk berinvestasi. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar suatu perusahaan, maka semakin besar pula penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya daripada perusahaan kecil, dikarenakan perusahaan memiliki akses yang mudah untuk mendapatkan sumber pendanaan dari berbagai pihak.
Penelitian terdahulu yang dilakukan [3] menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal, sedangkan Penelitian terdahulu [4] mengemukakan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. 
Hasil penelitian terdahulu oleh [3] menunjukkan bahwa Risiko bisnis berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal, sedangkan hasil penelitian [5] menunjukkan bahwa Risiko bisnis berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. 
Penelitian terdahulu [5] menyatakan bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, Sedangkan dalam penelitian [6] menyatakan bahwa Ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.
Dari latar belakang masalah di atas penulis memutuskan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang berkaitan dengan struktur modal. Maka, penulis tertarik untuk melakukan penelitian mengenai “PENGARUH PROFITABILITAS, RISIKO BISNIS, DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN DI BURSA EFEK INDONESIA”. Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan tujuan penelitian ini sebagai berikut: 
1.	Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal
2.	Untuk menguji dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal
3.	Untuk menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal  

METODE PENELITIAN
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017 sampai dengan 2020. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini merupakan purposive sampling dimana peneliti memilih sampel berdasarkan penilaian terhadap karakteristik anggota populasi. Adapun kriteria yang ditetapkan dalam pengambilan sampel:
1.	Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020.
2.	Perusahaan Sub Sektor Makanan dan Minuman mempunyai data yang dibutuhkan selama periode penelitian yaitu 2017-2020 di Bursa Efek Indonesia.
Teknis analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji kecocokan model, analisis regresi berganda dan uji hipotesis.
1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif merupakan analisis yang digunakan untuk mengetahui deskripsi suatu data yang dapat dilihat dari nilai maksimum, minimum, rata-rata, dan standar deviasi. Analisis deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan variabel-varibel penelitian tanpa membandingkan dengan variabel lain
2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk melihat apakah nilainya berdistribusi normal. Uji normalitas bertujuan menguji apakah variabel terikat dan variabel bebas mempunya distribusi normal atau tidak. Dalam menguji normalitas, penelitian ini menggunakan Uji One Sample Kolmogorov-Smirnov. One Sample Kolmogorov-Smirnov yaitu dapat dikatakan normal apabila hasil signifikasi lebih besar dari taraf signifikasi yang ditetapkan (0,05) dan dikatakan tidak normal apabila hasil signifikasi kurang dari taraf signifikansi yang ditetapkan yaitu 0,05.

b. Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah ada hubungan linier atau korelasi yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi. Uji multikolonieritas dilakukan untuk mengukur tingkat pengaruh di antara variabel bebas apabila VIP < 10 maka tidak terjadi multikolonieritas. Jika nilai variance inflation factor tidak lebih 10 dan tolerance tidak kurang dari 0,1 maka dikatakan terbebas dari multikolinearitas.

c. Uji Auto Korelasi
Uji ini dilakukan untuk mngetahui korelasi antara kesalahan-kesalahan pada kurun waktu tertentu. Uji autokeralasi perlu dilakukan karena data yang di teliti merupakan data time series. Dalam uji auto korelasi, peneliti menggunakan uji Durbin-Watson untuk mendeteksi masalah autokorelasi.

d. Uji Heterokedastisitas
Uji Hereroskedastisitas dilakukan untuk menguji terjadinya perbedaan variance residual suatu periode pengamatan ke periode pengamatan lain, atau gambaran umum antara nilai yang diprediksi dengan Studentized Delete Residual nilai tersebut.

e. Uji Kecocokan Model
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel bebas berpengaruh terhadap variabel dependen. Untuk menentukan nilai F-tabel tingkat signifikansi yang digunakan sebesar 5%. Jika nilai signifikan lebih besar dari 5% maka hipotesis ditolak. Jika nilai signifikan lebih kecil dari 5% maka hipotesis diterima.

3. Analisis Regresi Berganda
Analisis regresi berganda merupakan analisis tentang ketergantungan satu variabel dependen menggunakan satu variabel independent, menggunakan tujuan untuk mengestimasi dan memprediksi homogen-homogen populasi atau nilai homogen-homogen variabel dependen menurut nilai variabel independent yang diketahui. Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan interaksi antara 2 variabel, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen.

4. Uji Hipotesis
Uji ini digunakan untuk menguji hipotesis. Uji parsial (uji t) dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel-variabel independen yaitu profitabilitas, risiko bisnis, dan ukuran perusahaan secara individual terhadap variabel dependen, yaitu struktur modal pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
	Tabel 1. Hasil Uji Regresi Linier Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	.105
	.727
	
	.144
	.886
	
	

	
	ROA
	-.040
	.008
	-.390
	-5.332
	.000
	.947
	1.056

	
	DOL
	-.001
	.002
	-.058
	-.816
	.416
	.991
	1.009

	
	SIZE
	.036
	.026
	.104
	1.423
	.157
	.954
	1.048

	a. Dependent Variable: DER



Hasil ini sesuai dengan teori yang ada, jika profitabilitas semakin besar maka struktur modal akan semakin kecil, begitu juga sebaliknya dimana jika perusahaan mempunyai profitabilitas yang semakin kecil, maka struktur modal akan semakin besar. Perusahaan dengan profit yang tinggi cenderung mempunyai tingkat pengembalian hutang dan laba ditahan yang tinggi, sehingga perusahaan akan menggunakan laba ditahan dan mengurangi hutang. Semakin tinggi nilai DER perusahaan sub sektor makanan dan minuman maka akan mengakibatkan semakin rendahnya nilai ROA. Dengan demikian, Return On Assets (ROA) memiliki hubungan negatif terhadap stuktur modal. Hal ini berarti perusahaan lebih banyak menggunakan dana eksternal. Nilai Return On Assets yang rendah menunjukkan bahwa modal yang digunakan perusahaan yang berasal dari hutang semakin tinggi. Hal ini berarti sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh [7] yang mendukung hasil dari penelitian ini bahwa Return On Assets memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Debt to Equity Ratio. Namun penelitian ini tidak didukung oleh [8] dan [9] yang menyatakan bahwa ROA mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal.
Hasil ini menunjukkan bahwa bukti empiris yang ada tidak sesuai dengan teori. Secara teori menjelaskan bahwa degree of operating leverage berpengaruh positif terhadap debt to equity ratio, ketika nilai degree of operating leverage meningkat maka debt to equity ratio juga akan meningkat. Pengaruh yang tidak signifikan dalam penelitian ini disebabkan karena nilai Degree of Operating Leverage (DOL) berfluktuatif sedangkan nilai dari Debt to Equity Ratio (DER) cenderung meningkat dan menunjukkan pertumbuhan yang positif. Menurut Signalling Theory, risiko bisnis yang semakin tinggi dianggap sebagai sinyal negatif dan risiko bisnis yang rendah dianggap sebagai sinyal positif oleh investor. Peningkatan risiko bisnis dipersepsikan sebagai berita buruk bagi investor yang diyakini bahwa perusahaan berada dalam kondisi yang buruk karena tidak mampu mendanai kegiatan operasionalnya sehingga menghambat produktivitas dan kinerja perusahaan. Perusahaan akan menghindari penggunaan dana dari eksternal ketika tingkat risiko bisnis tinggi sehingga dapat dikatakan bahwa semakin tinggi risiko bisnis maka akan semakin tinggi juga struktur modalnya. Nilai Debt to Equity Ratio yang meningkat maka akan menyebabkan nilai Degree of Operating Leverage juga meningkat. Penelitian ini juga sesuai dengan [8] yang mendukung hasil dari penelitian ini bahwa Degree of Operating Leverage berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Debt to Equity Ratio. Hasil dari penelitian ini tidak sejalan dengan [7] yang menyatakan bahwa Risiko Bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan.


Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif Masing-Masing Variabel
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	ROA
	221
	-58.25
	60.72
	3.3138
	13.11416

	DOL
	221
	-5649.61
	285.39
	-23.6386
	382.77758

	SIZE
	221
	19.33
	34.09
	28.4650
	2.20999

	DER
	221
	-30.64
	92.50
	1.4492
	6.82999

	Valid N (listwise)
	221
	
	
	
	



Dilihat dari Tabel 1 hasil dari penelitian ini memiliki arah positif yang berarti peningkatan Firm Size menyebabkan kenaikan dan penurunan pada Debt to Equity Ratio. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar nilai Firm Size maka akan semakin besar perusahaan dalam penggunaan hutang karena perusahaan mempunyai akses yang mudah dalam memperoleh pinjaman dari pihak luar. Pengaruh firm size terhadap debt to equity ratio yang tidak signifikan dapat dipengaruhi oleh banyak faktor. Apabila dilihat dari Tabel 2 diketahui bahwa nilai standard deviation proxy size lebih kecil dari nilai mean yang berarti bahwa data sampel size kurang bervariasi. Selain itu, diketahui bahwa nilai standard deviation proxy ROA cenderung tinggi yaitu sebesar 6.82999 sedangkan nilai standard deviation size rendah yaitu hanya sebesar 2.20999. Semakin tinggi nilai standard deviation maka data sampel yang digunakan semakin bervariasi dan semakin rendah nilai standard deviation maka data sampel yang digunakan cenderung homogen. Perbedaan data linier variabel ini menjadi salah satu penyebab mengapa firm size berpengaruh tidak signifikan terhadap debt to equity ratio. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa firm size berpengaruh secara positif dan tidak signifikan terhadap debt to equity ratio berarti walaupun nilai firm size meningkat belum tentu nilai debt to equity ratio juga akan meningkat begitu pun sebaliknya. Penelitian [9] juga mendukung hasil pembahasan ini bahwa Firm Size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Debt to Equity Ratio. Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian [7] dan [10] yang menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh negatif dan tidak signifikan.

KESIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa Variabel Profitabilitas (X1) yang diukur dengan proxi Return On Assets (ROA) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal (Y). Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,000 dimana nilai ini lebih kecil dari 0,05. Variabel Risiko Bisnis (X2) yang diukur dengan proxi Degree of Operating Leverage memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Struktur Modal (Y). Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,416 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05. Variabel Ukuran Perusahaan (X3) yang diukur dengan proxi Size memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Struktur Modal (Y). Hal ini dapat dilihat dari nilai signifikan sebesar 0,157 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05.
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