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ABSTRAK

Kajian ini bertujuan mengidentifikasi apakah terdapat pengaruh total asset turn over, capital
expenditure, return on assets dan firm size terhadap struktur modal. Peningkatan atau penurunan
total asset turn over, capital expenditure, return on assets dan firm size akan menentukan
keputusan perusahaan dalam menggunakan utang sebagai sumber pendanaan. Penelitian ini
merupakan penelitian asosiatif. Analisis data menggunakan program Statistical Product and
Services Solution (SPSS) versi 23. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis statistik
deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas dan uji
autokorelasi), analisis regresi linear berganda, koefisien determinasi (R?) serta uji hipotesis (uji F
dan uji t). Penelitian ini menunjukkan total asset turn over dan return on assets berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Capital expenditure tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
Firm size berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Kata kunci: Struktur modal, total asset turnover, capital expenditure, return on assets, firm size

PENDAHULUAN

Struktur modal merupakan salah satu keputusan penting bagi perusahaan karena
berhubungan dengan proporsi utang dan ekuitas sebagai sumber pendanaan. Struktur
modal perusahaan dapat bersumber dari modal internal maupun modal eksternal. Ketika
dana internal perusahaan tidak mencukupi, maka perusahaan harus bisa memaksimalkan
modal yang dibutuhkan, yaitu dengan menggunakan sumber pendanaan dari pihak
eksternal berupa utang.

Untuk mengoptimalkan struktur modalnya, perusahaan harus mengelola aktivitas
perusahaan dengan baik dan efektif yaitu dengan memperhatikan pengelolaan aset
perusahaan. Pengelolaan aset dapat diketahui dari nilai total asset turn over (TATO).
Semakin cepat perputaran total aset maka semakin efektif suatu perusahaan dalam
mengelola asetnya untuk menciptakan penjualan sehingga keuntungan yang diperoleh
juga meningkat, dan laba yang diperoleh perusahaan dapat dijadikan sebagai pendanaan

internal perusahaan.
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Perusahaan juga harus mempertimbangkan besarnya biaya yang dikeluarkan untuk
belanja modal. Belanja modal yang tinggi tentunya membutuhkan modal yang tidak
sedikit, dan apabila memanfaatkan penggunaan dana internal pasti tidak akan cukup,
sehingga perusahaan akan lebih banyak memanfaatkan penggunaan dana dari pihak
eksternal. Belanja modal yang semakin tinggi akan meningkatkan struktur modal
perusahaan.

Laba yang dihasilkan dari total aset perusahaan dapat dijadikan sebagai modal
untuk menunjang kegiatan operasional perusahaan. Tingkat profitabilitas perusahaan
dapat di ukur dengan return on assets. Semakin tinggi laba yang diperoleh dari
keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan juga
sangat baik dalam mengelola asetnya, sehingga dana internal yang diperoleh perusahaan
juga meningkat, dan perusahaan akan lebih mengoptimalkan penggunaan dana internal
dan mengurangi penggunaan utang.

Besar kecilnya perusahaan akan menentukan jumlah modal yang akan digunakan
perusahaan. Perusahaan yang berukuran besar pasti memerlukan modal yang tidak
sedikit. Semakin besar perusahaan, maka modal yang dibutuhkan untuk menunjang
kegiatan operasionalnya juga semakin tinggi, begitu pula sebaliknya. Perusahaan besar
digunakan sebagai indikator untuk menggambarkan tingkat risiko untuk investor karena
apabila perusahaan mempunyai kemampuan keuangan yang baik diyakini dapat melunasi
semua kewajibannya serta dapat memberikan pengembalian yang memadai bagi investor.

Tujuan dilakukannya penelitian ini untuk mengetahui pengaruh total asset turn over
terhadap struktur modal Perusahaan Sektor Barang Konsumen Non Primer, untuk
mengetahui pengaruh capital expenditure terhadap struktur modal Perusahaan Sektor
Barang Konsumen Non Primer, untuk mengetahui pengaruh return on assets terhadap
struktur modal Perusahaan Sektor Barang Konsumen Non Primer, dan untuk mengetahui
pengaruh firm size terhadap struktur modal Perusahaan Sektor Barang Konsumen Non

Primer.

KAJIAN PUSTAKA
Struktur modal merupakan perimbangan antara jumlah utang dengan modal sendiri.
Riyanto (2015: 22) berpendapat bahwa struktur modal merupakan pembelanjaan

permanen perusahaan yang menunjukkan perbandingan antara utang jangka panjang
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dengan modal sendiri. Keputusan struktur modal berkaitan dengan penggunaan dana yang
bersumber baik yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan akan
mempengaruhi nilai suatu perusahaan serta untuk menjaga kestabilan keuangan
perusahaan. Perusahaan dengan struktur modal yang tinggi berarti memiliki tingkat utang
yang besar sehingga akan berdampak pada risiko keuangan yang besar seperti
pembayaran bunga yang tinggi dan tingkat pengembalian yang harus dikeluarkan lebih
besar. Teori mengenai struktur modal yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Pecking-Order Theory. Pecking-order theory merupakan pendekatan yang bertujuan
untuk menentukan bagaimana perusahaan mendanai operasional perusahaan. Teori ini
menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan internal terlebih dahulu
daripada pendanaan eksternal. Sudana (2019: 175) berpendapat bahwa pecking-order
theory memberikan dua aturan dalam dunia praktik, yaitu: (1) penggunaan pendanaan
internal dan (2) menerbitkan sekuritas yang risikonya kecil. Dalam penelitian ini, struktur
modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Kasmir (2018: 157)
berpendapat bahwa debt to equity ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
proporsi perbandingan antara total utang dengan modal sendiri (ekuitas). Perusahaan
dengan nilai debt to equity ratio yang semakin tinggi menunjukkan komposisi utang
semakin besar dibandingkan dengan modal sendiri, hal ini akan berdampak semakin besar
beban yang ditanggung perusahaan terhadap pihak luar serta risiko yang akan dihadapi
perusahaan.

Total asset turnover digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam
mengelola perputaran seluruh aset perusahaan untuk menghasilkan penjualan. Sartono
(2018: 120) berpendapat bahwa total asset turn over atau perputaran total aset digunakan
untuk mengukur bagaimana efektivitas suatu perusahaan dalam memanfaatkan semua
aset yang dimiliki untuk menciptakan penjualan dan menghasilkan laba, dimana
perputaran ini juga ditentukan oleh perputaran elemen aset itu sendiri. Sujarweni (2020:
63) berpendapat bahwa total asset turnover adalah rasio yang mengukur kemampuan
dana yang tertanam pada semua aset perusahaan yang berputar pada suatu periode tertentu
atau dengan kata lain merupakan kemampuan dari modal yang diinvestasikan perusahaan
pada total aset untuk memperoleh pendapatan.

Rasio total asset turnover yang semakin tinggi menunjukan kemampuan

perusahaan juga semakin baik dalam menggunakan keseluruhan aset untuk meningkatkan
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penjualan sehingga keuntungan yang diperoleh akan meningkat pula. Keuntungan yang
diperoleh perusahaan dari hasil penjualan akan disimpan sebagai laba ditahan, yaitu laba
bersih perusahaan yang akan dijadikan sebagai cadangan kas persusahaan. Dengan
jumlah laba yang besar maka perusahaan akan mengutamakan penggunaan dana internal
sebagai modal perusahaan dan mengurangi penggunaan utang, hal ini sesuai dengan
pecking-order theory dimana perusahaan akan lebih mengutamakan penggunaan dana
internal sebagai sumber pendanaan perusahaan. Hal ini di dukung oleh penelitian yang
dilakukan Megeid, Abd-Elmageed dan Riad (2020), penelitian Popova et al., (2017), serta
penelitian Bandyopadhyay dan Barua (2016) yang menunjukkan bahwa total aset turn
over yang berrpengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian kajian
pustaka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H: : Total asset turnover berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Capital expenditure atau pembelanjaan modal merupakan pengeluaran yang
dilakukan perusahaan untuk memperoleh aset untuk meningkatkan operasional
perusahaannya. Hery (2015: 188) berpendapat bahwa capital expenditure atau
pembelanjaan modal merupakan pengeluaran biaya yang dilakukan perusahaan yang
digunakan untuk mendapatkan aset tetap, untuk meningkatkan efisiensi operasional dan
kapasitas produktif aset tetap, dan untuk memperpanjang masa manfaat dari aset tetap,
dimana biasanya biaya-biaya ini dikeluarkan dalam jumlah yang lumayan besar namun
tidak sering terjadi. Riyanto (2015: 121) berpendapat bahwa pengeluaran perusahaan
yang termasuk dalam capital expenditure adalah pengeluaran dana yang dilakukan untuk
membeli aset tetap seperti tanah, bangunan, mesin-mesin dan peralatan-peralatan lainnya.
Capital expenditure atau pembelanjaan modal yang tinggi maka dana yang dibutuhkan
perusahaan juga besar, karena apabila hanya menggunakan dana internal tidak akan
cukup untuk dijadikan sebagai modal perusahaan, sehingga perusahaan akan mencari
tambahan modal sebagai sumber pendanaan perusahaan. Untuk memenuhi kebutuhan
dana tersebut, perusahaan akan mencari dana yang dibutuhkan melalui pendanaan dari
pihak luar berupa pinjaman utang. Kebutuhan modal perusahaan yang tinggi untuk
melakukan belanja modal akan berdampak pada peningkatan utang perusahaan. Hal ini
di dukung oleh penelitian yang dilakukan Moyo, Wolmarans dan Brummer (2013),

penelitian Arsov dan Naumoski (2016) serta penelitian Tristao dan Sonza (2019) yang
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menunjukkan bahwa capital expenditure berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Berdasarkan uraian kajian pustaka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H> : Capital expenditure berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Tujuan dari suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan
tersebut. Return on assets (ROA) merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk
mengukur profitabilitas perusahaan. Sudana (2019: 25) berpendapat bahwa return on
assets merupakan rasio yang digunakan untuk memperlihatkan kemampuan perusahaan
dalam menggunakan semua aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak,
dimana rasio ini penting untuk pihak manajemen karena dapat digunakan untuk menilai
efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam mengelola seluruh aset yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar rasio ini berati semakin efisien perusahaan dalam
memanfaatkan asetnya atau dengan kata lain dengan jumlah aset yang sama dapat
menghasilkan keuntungan yang lebih besar, begitu pula sebaliknya. Return on assets yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan semakin efektif dalam mengelola seluruh asetnya
yang digunakan untuk menghasilkan laba, sehingga semakin tinggi rasio ini menunjukkan
bahwa laba bersih yang diperoleh dari total aset perusahaan semakin besar, sehingga akan
meningkatkan jumlah dana internal yang dimiliki perusahaan. Sartono (2018: 248-249)
berpendapat bahwa perusahaan yang mempunyai jumlah laba ditahan yang besar, maka
akan lebih suka menggunakan laba ditahan sebagai modal sebelum menggunakan utang.
Hal ini sejalan dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan lebih
suka menggunakan pendanaan yang pertama berasal dari laba ditahan, selanjutnya
menggunakan utang, dan terakhir penjualan saham baru. Hal ini di dukung oleh penelitian
yanf dilakukan Megeid, Abd-Elmageed dan Riad (2020), Gharaibeh dan Al-Tahat (2020),
serta penelitian Arsov dan dan Naumoski (2016) yang menyatakan bahwa return on
assets berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian kajian pustaka
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs : Return on assets berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Firm size atau ukuran perusahaan merupakan nilai yang menunjukkan besar
kecilnya perusahaan yang dapat diukur melalui total aset, total penjualan dan lain-lain.
Hery (2017: 3) berpendapat bahwa ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai skala yang
digunakan untuk menentukan besar kecilnya suatu perusahaan berdasarkan beberapa

cara, yaitu dengan melihat total aset, total penjualan, nilai pasar saham, dan sebagainya
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dimana ukuran perusahaan juga dapat menentukan presepsi investor pada perusahaan
tersebut. Sartono (2018: 249) berpendapat bahwa perusahaan berukuran besar yang sudah
well-established bisa lebih mudah mendapatkan tambahan modal di pasar modal daripada
perusahaan yang berukuran kecil. Dengan kemudahan akses tersebut maka perusahaan
yang berukuran besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula. Besar kecilnya
perusahaan akan berpengaruh pada jumlah modal yang akan digunakan perusahaan.
Perusahaan yang berukuran besar maka memiliki total aset yang besar pula. Semakin
besar perusahaan maka modal yang diperlukan untuk menjalankan setiap aktivitas
perusahaan juga besar. Semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula dana
yang dibutuhkan perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya sehingga
penggunaan modal eksternal berupa utang juga akan semakin meningkat, dan juga
perusahaan yang berukuran besar berarti memiliki total aset yang besar pula sehingga
perusahaan akan menjadikan aset tersebut sebagai jaminan untuk memperoleh pinjaman.
Hal ini di dukung oleh penelitian yang dilakukan Arsov dan Naumoski (2016), penelitian
Gharaibeh dan Al-Tahat (2020) serta penelitian Megeid, Abd-Elmageed dan Riad (2020)
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Berdasarkan uraian kajian pustaka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs : Firm size berpengaruh positif terhadap struktur modal.

METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif. Penelitian asosiastif
merupakan penelitian yang dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui bagaimana
hubungan antara dua variabel atau lebih dan untuk mengetahui pengaruhnya (Sujarweni,
2020: 11). Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa
data-data laporan keuangan perusahaan Sektor Barang Konsumen Non Primer dari tahun
2016 sampai tahun 2020 yang diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia yaitu
www.idx.co.id dan website IDN Financials yaitu www.idnfinancials.com.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahaan Sektor Barang
Konsumen Non Primer di Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 128 perusahaan. Sampel
berjumlah 70 perusahaan dengan teknik penarikan sampel yaitu purposive sampling
dengan kriteria: (1) Perusahaan telah melakukan Initial Public Offering (IPO) sebelum

tahun 2016, (2) Perusahaan yang melakukan pengeluaran biaya arus kas investasi dari
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tahun 2016 sampai tahun 2020, (3) Perusahaan menerbitkan data laporan keuangan yang
telah diaudit selama tahun 2016 sampai tahun 2020.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal yang diukur dengan
debt to equity ratio. Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah total
asset turn over, capital expenditure, return on assets dan firm size.

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik
deskriptif, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas
dan uji autokorelasi), analisis regresi linear berganda, koefisien determinasi (R?), dan uji

hipotesis yaitu uji F dan uji t.

PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis  deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan cara
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul, dimana analisis ini
memuat jumlah data, nilai minimum, maksimum, nilai rata-rata (mean) dan standar
deviasi. Hasil dari analisis statistik deskriptif dapat dilihat di Tabel 1 berikut ini:

Tabel 1
Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

TATO 350 .0153 28.8238 1.139020 2.0482272
CAPEX 350 .0000 .5245 .052012 .0574637
ROA 350 -4.7908 .7160 -.035002 4164177
FIRM_SIZE 350 22.8369 31.5107| 28.170177 1.5251446
DER 350| -166.7490 114.2896 .705987 13.5785857
Valid N

(listwise) =3t

Sumber: Data Olahan 2022

Berdasarkan Tabel 1 dapat diketahui bahwa jumlah data penelitian (N) yang
digunakan sebanyak 350 dari 70 perusahaan dengan periode penelitian lima tahun yaitu
dari tahun 2016 sampai tahun 2020. Total asset turnover memiliki nilai minimum sebesar
0,0153 dan nilai maksimum sebesar 28,8238. Nilai mean total asset turnover adalah
1,139020 dan standar deviasinya adalah 2,0482272. Capital expenditure memiliki nilai
minimum sebesar 0,0000 dan nilai maksimum sebesar 0,5245. Nilai mean capital
expenditure adalah 0,052012 dan standar deviasinya adalah 0,0574637. Return on assets

memiliki nilai minimum sebesar -4,7908 dan nilai maksimum sebesar 0,7160. Nilai mean
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return on assets adalah -0,035002 dan standar deviasinya adalah 0,4164177. Firm size
memiliki nilai minimum sebesar 22,8369 dan nilai maksimum sebesar 31,5107. Nilai
mean firm size adalah 28,170177 dan standar deviasinya adalah 1,5251446. Struktur
modal yang diukur menggunakan debt to equity ratio memiliki nilai minimum sebesar -
166,7490 dan nilai maksimum sebesar 114,2896. Nilai mean debt to equity ratio adalah
0,705987 dan standar deviasinya adalah 13,5785857.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Klasik dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi yang
digunakan memenuhi beberapa asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas dan uji autokorelasi. Berikut
disajikan hasil uji asumsi klasik pada Tabel 2:

Tabel 2
Rekapitulasi Pengujian Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik paatode yang Hasil Uji Kesimpulan
Digunakan
Uji Normalitas One Sample_ 0,061 Data berdistribusi
Kolomogrov- Smirnov normal
0,981 | 1,019
Uji 0,965 | 1,037 Tidak terjadi
Multikolinearitas SRFRICe GeDAIR 0,859 | 1,164 | multikolinearitas
0,871 | 1,148
0,785
Uji Gleiser 0,807 Tidak terjadi
Heteroskedastisitas J 0,312 heteroskedastisitas
0,712
Uji Autokorelasi Run Test 0,472 P gk te”ad.'
autokorelasi

Sumber: Data Olahan 2022

Analisis Regresi Linear Berganda
Berdasarkan Tabel 3 maka model regresi linear berganda dapat dinyatakan dalam
persamaan sebagai berikut:
Y =12,030 - 0,321 X1 - 0,255 X>— 0,944 X3 + 0,081 X4+ e
Berdasarkan model persamaan regresi, nilai konstanta (a) diperoleh nilai sebesar

12,030. Nilai tersebut artinya bahwa jika total asset turn over (X1), capital expenditure
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(X2), return on assets (X3) dan firm size (X4) diasumsikan bernilai tetap atau sama dengan
nol maka struktur modal (Y) bernilai positif sebesar 12,030.

Koefisien regresi total asset turn over (Xi1) memperoleh nilai sebesar -0,321.
Artinya, apabila total asset turn over (X1) mengalami kenaikkan sebesar satu persen maka
struktur modal (YY) akan mengalami penurunan sebesar 0,321.

Koefisien regresi capital expenditure (X2) memperoleh nilai sebesar -0,255.
Artinya, apabila capital expenditure (X2) mengalami kenaikkan sebesar satu persen maka
struktur modal () akan mengalami penurunan sebesar 0,255.

Koefisien regresi return on assets (X3) memperoleh nilai sebesar -0,944. Artinya,
apabila return on assets (X3) mengalami kenaikkan sebesar satu persen maka struktur
modal (Y) akan mengalami penurunan sebesar 0,944.

Koefisien regresi firm size (X4) memperoleh nilai sebesar 0,081. Artinya, setiap
peningkatan firm size (X4) sebesar satu persen maka struktur modal (YY) akan mengalami
peningkatan sebesar 0,081.

Tabel 3
Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 12.030 379 31.770 .000
SQRT_TATO -.321 .013 -.803| -25.551 .000
SQRT_CAPEX -.255 .186 -.043 -1.371 171
SQRT_ROA -.944 140 -.226 -6.735 .000
SQRT FS .081 .039 .070 2.090 .037

a. Dependent Variable: SQRT_DER

Sumber: Data Olahan 2022

Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan Tabel 4 diperoleh nilai koefisien determinasi (R?) yang ditunjukkan
oleh nilai adjusted R square adalah sebesar 0,684. Ini menunjukkan sumbangan pengaruh
variabel total asset turn over, capital expenditure, return on assets dan firm size terhadap
variabel struktur modal adalah sebesar 68,4 persen, sedangkan sisanya 31,6 persen

dijelaskan oleh variabel independen lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.

1583



ISSN: 3025-9312 Bisma, Vol 8. No 6, Oktober 2023

Tabel 4
Koefisien Determinasi (R?)

Model Summary

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 .830? .688 .684 .0911927
a. Predictors: (Constant), SQRT_FS, SQRT_TATO, SQRT_CAPEX, SQRT_ROA

Sumber: Data Olahan 2022

Pengujian Hipotesis
1.  Uji F (Uji Kelayakan Model)

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen layak untuk
menjelaskan variabel dependen. Dasar pengambilan keputusan dalam uji F yaitu jika nilai
signifikansi lebih < 0,05 dan Fnitung > Fravel, maka dapat disimpulkan bahwa variabel
independen layak untuk menjelaskan variabel dependen dan sebaliknya, apabila nilai
signifikansi > 0,05 dan fhitung < ftanel, maka dapat disimpulkan bahwa variabel independen
tidak layak menjelaskan variabel dependen. Hasil dari uji F dapat dilihat pada Tabel 5

berikut ini:

Tabel 5
Uji F
ANOVA?
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 5.909 4 1477 177.646 .000P
Residual 2.678 322 .008
Total 8.587 326

a. Dependent Variable: SQRT_DER
b. Predictors: (Constant), SQRT_FS, SQRT_TATO, SQRT_CAPEX, SQRT_ROA

Sumber: Data Olahan 2022

Berdasarkan Tabel 5 dapat diketahui bahwa nilai F nitung S€besar 177,646 dengan
nilai signifikansi yang diperoleh adalah sebesar 0,000. Nilai Fibel yang diperoleh dari
tabel statistik dengan tingkat signifikansi 0,05 dengan nilai dfl =5 -1 = 4 dan df2 = 327
— 4 — 1 =322, sehingga nilai Franel yang diperoleh sebesar 2,340. Berdasarkan Tabel 5
menunjukkan bahwa nilai Fniung lebih besar dari Fuper (177,646 > 2,340) dan nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05) sehingga model regresi dalam penelitian
ini layak untuk diteliti.
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2. Uji t (Uji Parsial)

Uji t digunakan untuk mengetahui terdapat pengaruh atau tidak antara variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial. Hasil dari uji t dapat dilihat pada
Tabel 3. Dalam penelitian ini terdapat empat hipotesis, yaitu sebagai berikut:

Hipotesis 1: Total asset turn over berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Berdasarkan Tabel 3, nilai signfikansi total asset turn over adalah sebesar 0,000 <
0,05 dan memiliki nilai thitung Sebesar -25,551 dan tranel Sebesar -1,649 maka -thitung < -travel
atau -25,551 < -1,649, hal ini menunjukkan bahwa total asset turn over berpengaruh
negatif atau memiliki hubungan yang tidak searah dengan struktur modal. Dapat
disimpulkan bahwa Hy diterima. Hasil tersebut sejalan dengan hasil penelitian terdahulu
yang dilakukan oleh Megeid, Abd-Elmageed dan Riad (2020), penelitian Popova et al.,
(2017) serta penelitian Bandyopadhyay dan Barua (2016) yang menyatakan bahwa total
aset turn over yang berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Nilai total asset turn
over yang semakin tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola
keseluruhan asetnya untuk menciptakan penjualan semakin baik. Semakin cepat
perputaran aset perusahaan maka semakin efektif perusahaan mengelola seluruh asetnya
karena penjualan yang dihasilkan akan semakin tinggi, semakin cepat pula uang kembali
ke perusahaan dan akan meningkatkan laba perusahaan serta hasil penjualan dapat
digunakan sebagai sumber pendanaan internal perusahaan. Tinggi rendahnya nilai total
asset turn over menjadi patokan perusahaan dalam mempertimbangkan penggunaan

utang sebagai sumber pendanaan.

Hipotesis 2: Capital expenditure berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Berdasarkan Tabel 3, nilai signfikansi capital expenditure adalah sebesar 0,171 >
0,05 dan memiliki nilar thitung Sebesar -1,371 dan tianer Sebesar -1,649 maka -thitung > -tiabel
atau -1,371 > -1,649, hal ini menunjukkan bahwa capital expenditure tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Dapat disimpulkan bahwa H> ditolak. Hasil tersebut tidak sesuai
dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Moyo, Wolmarans dan Brummer
(2013), penelitian Arsov dan Naumoski (2016) serta penelitian Tristao dan Sonza (2019)
yang menunjukkan bahwa capital expenditure berpengaruh positif terhadap struktur
modal. Capital expenditure tidak memberikan pengaruh terhadap struktur modal dalam

penelitian ini karena pengeluaran yang dilakukan untuk pembelanjaan modal perusahaan

1585



ISSN: 3025-9312 Bisma, Vol 8. No 6, Oktober 2023

tidak selalu menyebabkan peningkatan utang perusahaan. Hal ini dapat terjadi apabila
perusahaan melakukan pembatasan pada modal yang akan digunakan untuk melakukan
belanja modal. Perusahaan akan melakukan kontrol terhadap pengeluaran yang dilakukan
untuk pembelanjaan modal serta untuk meminimalisir risiko yang akan dihadapi
perusahaan seperti kurangnya modal yang dibutuhkan sehingga akan berdampak pada
kinerja keuangan perusahaan, serta tidak membebani perusahaan untuk menggunakan

utang sebagai sumber pendanaan.

Hipotesis 3: Return on assets berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Berdasarkan Tabel 3, nilai signfikansi return on assets adalah sebesar 0,000 < 0,05
dan memiliki nilai thitung Sebesar -6,735 dan tiper Sebesar -1,649 maka -thitung < -tianer atau -
6,735 < -1,649, hal ini menunjukkan bahwa return on assets berpengaruh negatif atau
mempunyai hubungan yang tidak searah dengan struktur modal. Dapat disimpulkan
bahwa Hs diterima. Hasil tersebut sejalan dengan hasil penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Megeid, Abd-Elmageed dan Riad (2020), penelitian Gharaibeh dan Al-
Tahat (2020) serta penelitian Arsov dan dan Naumoski (2016) yang menyatakan bahwa
return on assets berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Perusahaan dapat secara
efektif memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki untuk menunjang semua kegiatan
operasionalnya sehingga dapat meningkatkan laba yang akan diperoleh perusahaan.
Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan mengurangi
ketergantungan modal dari pihak luar, karena dengan tingkat keuntungan yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan sumber pendanaan secara internal.
Dengan tersedianya laba yang tinggi, perusahaan memiliki ketersediaan dana internal
yang dapat digunakan sebagai sumber pendanaan, sehingga perusahaan akan menurunkan

penggunaan utang.

Hipotesis 4: Firm Size berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Berdasarkan Tabel 3, nilai signfikansi firm size adalah sebesar 0,037 < 0,05 dan
memiliki nilai thiwung bernilai positif sebesar 2,090 dengan tiner Sebesar 1,649 maka thitung
lebih besar dari tianer atau 2,090 > 1,649, hal ini menunjukkan bahwa firm size berpengaruh
positif atau mempunyai hubungan yang searah dengan struktur modal. Dapat disimpulkan

bahwa H4 diterima. Hasil tersebut sama dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan

1586



ISSN: 3025-9312 Bisma, Vol 8. No 6, Oktober 2023

oleh Arsov dan Naumoski (2016), penelitian Gharaibeh dan Al-Tahat (2019) serta
penelitian Megeid, Abd-Elmageed dan Riad (2020) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Perusahaan yang berukuran
besar akan meningkatkan penggunaan utang untuk memenuhi kebutuhan modal
perusahaan yang digunakan untuk menunjang aktivitas operasionalnya, dimana
peningkatan total aset perusahaan akan meningkatkan penggunaan utang perusahaan.
Semakin besar perusahaan maka modal yang digunakan perusahaan harus mampu untuk
mendanai semua pembiayaan yang diperlukan, sehingga perusahaan akan meningkatkan
penggunaan utang sebagai sumber pendanaan. Perusahaan yang berukuran besar dapat
menggunakan total aset yang dimiliki sebagai jaminan untuk memperoleh pinjaman

sehingga akan meningkatkan penggunaan utang.

PENUTUP

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, peneliti mengambil kesimpulan
bahwa total asset turn over berpengaruh negatif terhadap struktur modal, capital
expenditure tidak berpengaruh terhadap struktur modal, return on assets berpengaruh
negatif terhadap struktur modal dan firm size berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Saran yang dapat diberikan kepada peneliti selanjutnya yang tertarik untuk meneliti
variabel-variabel yang dapat memengaruhi struktur modal untuk mempertimbangkan
penggunaan variabel capital expenditure sebagai variabel penelitian karena berdasarkan
hasil penelitian ini variabel capital expenditure tidak berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan. Apabila ingin meneliti variabel capital expenditure, disarankan untuk
menggunakan perusahaan dengan sektor yang berbeda, dan juga dapat menambah periode

penelitian untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat.
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