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 Abstract : This research aims to empirically test and 
prove the influence of asset structure, sales growth and 
free cash flow on capital structure. This research was 
conducted on non-cyclical food and beverage sub-sector 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) 
in 2018-2022. The type of research used is associative 
quantitative. The population in this research is non-
cyclical food and beverage sub-sector companies listed 
on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in 2018-2022, 
namely 84 companies. The sample in this study used a 
non-probability sampling technique with a purposive 
sampling method so that the sample in this study was 21 
companies.  The analysis technique used in this research 
is multiple linear regression with a significance level of 
5%. Statistical testing uses E-Views Version 12. The 
results of this study show that asset structure, sales 
growth and free cash flow have a simultaneous effect on 
capital structure, asset structure has a partial effect on 
capital structure, sales growth has no partial effect on 
capital structure, free cash flow has no partial effect on 
capital structure. 
 
Keywords : Asset Structure, Capital Structure, Free Cash 
Flow, Sales Growth. 
 
Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan 
membuktikan secara empiris pengaruh struktur aset, 
pertumbuhan penjualan dan arus kas bebas terhadap 
struktur modal. Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan sektor non-cyclical sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2018-2022. Jenis penelitian yang digunakan yaitu 
kuantitatif asosiatif. Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan sektor non-cyclical sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
tahun 2018-2022 yaitu sebanyak 84 perusahaan. 
Sampel dalam penelitian ini dengan menggunakan 
teknik sampling nonprobability sampling dengan metode 
purposive sampling sehingga sampel dalam penelitian 
ini sebanyak 21 perusahaan.  Teknik analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linier 
berganda dengan tingkat signifikansi 5%. Pengujian 
statistik menggunakan E-Views Versi 12. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa struktur aset, pertumbuhan 
penjualan dan arus kas bebas berpengaruh secara 
simultan terhadap struktur modal, struktur aset 
berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal, 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh secara 
parsial terhadap struktur modal, arus kas bebas tidak 
berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal. 
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PENDAHULUAN  

Berdasarkan Laporan Prompt Manufacturing Index (PMI) dari Bank Indonesia 
menunjukkan bahwa industri pengolahan pada triwulan IV tahun 2022 tetap kuat dan dalam 
fase ekspansi, dengan PMI sebesar 50,06%, meskipun lebih rendah dibandingkan triwulan 
sebelumnya (53,71%). Ekspansi terjadi pada berbagai komponen, terutama volume total pesanan, 
volume persediaan barang jadi, dan volume produksi. Sub-sektor yang mengalami peningkatan 
termasuk semen dan barang galian non-logam, tekstil, barang kulit dan alas kaki, alat angkut, 
mesin dan peralatannya, kertas dan barang cetakan, serta makanan, minuman, dan tembakau. 
Seiring dengan ekspansi industri pengolahan, jumlah perusahaan publik yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) terus meningkat, terutama di sub-sektor makanan dan minuman dari tahun 
2018 hingga 2022. Peningkatan signifikan terjadi pada tahun 2021, karena perubahan 
kelompok emiten di BEI dan tambahan enam perusahaan baru melalui Initial Public Offering 
(IPO). Ini mencerminkan meningkatnya kebutuhan modal di sektor tersebut, baik untuk ekspansi 
bisnis, penambahan inventaris, atau kelancaran arus kas. Dalam konteks ekspansi, perusahaan 
membutuhkan perencanaan yang baik, khususnya dalam aspek kebutuhan modal, yang dapat 
diperoleh dari ekuitas atau utang. Struktur modal, yang mencakup perbandingan antara utang 
dan ekuitas, menjadi faktor penting karena mempengaruhi minat investor. Faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal termasuk struktur aset, pertumbuhan penjualan, dan arus kas 
bebas. Berbagai penelitian menunjukkan hasil yang berbeda tentang pengaruh faktor-faktor ini 
terhadap struktur modal, menunjukkan bahwa faktor-faktor tersebut tidak selalu memiliki 
pengaruh yang konsisten. Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki pengaruh struktur aset, 
pertumbuhan penjualan, dan arus kas bebas terhadap struktur modal perusahaan sektor non-
cyclical yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2022. 
 
METODE PENELITIAN  

penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan asosiatif yang meneliti 
hubungan kausal antara variabel-variabel. Menurut Sugiyono (2017), penelitian kuantitatif 
menggunakan data berupa angka dan analisis statistik untuk menguji hipotesis. Penelitian 
dilakukan pada perusahaan di sektor Non-Cyclical sub sektor Makanan & Minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2022, menggunakan data dari 
laporan tahunan. 
 
Variabel Penelitian: 

• Dependen: Struktur Modal 
• Independen: Struktur Aset, Pertumbuhan Penjualan, Arus Kas Bebas 

 
Populasi dan Sampel: Populasi penelitian adalah 84 perusahaan dengan data dari tahun 

2018-2022. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling, menghasilkan 21 
perusahaan dengan 105 data observasi. 

 
Teknik Pengumpulan Data: Data dikumpulkan melalui studi kepustakaan dan dokumentasi. 
 
Teknik Analisis Data: Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan analisis regresi 

data panel. Tiga model digunakan: Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect. Uji model 
meliputi uji Chow, uji Hausman, dan uji Langrage Multiplier untuk menentukan model yang 
paling sesuai. Uji asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh variabel 
independen terhadap variabel dependen baik secara simultan maupun parsial. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  
Hasil Penelitian 
Uji Hipotesis 

Hasil uji hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Parsial (Uji t) 

Hasil analisis pengujian hipotesis menggunakan uji parsial (uji t) dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 

Tabel 1. Uji Parsial (Uji t) 

Dependent Variable: SM  

Method: Panel Least Squares  

Date: 07/07/24   Time: 11:27  

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19  

Total panel (balanced) observations: 95 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.082835 0.855425 7.110891 0.0000 

SA -0.569122 0.238563 -2.385628 0.0196 

PP -0.000791 0.001850 -0.427303 0.6704 

FC -0.004332 0.029856 -0.145102 0.8850 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     Root MSE 0.268971     R-squared 0.889385 

Mean dependent var 4.069158     Adjusted R-squared 0.857565 

S.D. dependent var 0.813012     S.E. of regression 0.306836 

Akaike info criterion 0.674731     Sum squared resid 6.872812 

Schwarz criterion 1.266156     Log likelihood -10.04974 

Hannan-Quinn criter. 0.913711     F-statistic 27.94994 

Durbin-Watson stat 1.410308     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

Sumber: Hasil output E-Views Versi 12. 
Dalam penelitian ini menggunakan uji satu arah, maka diperoleh t-tabel sebesar 1.66105 

dan taraf signifikan α yang digunakan adalah 0.05. Hasil uji parsial (uji t) dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 

1) Struktur aset memiliki t-hitung sebesar 2.385628 dimana nilai t-hitung > t-tabel atau 
sebesar 2.385628 > 1.66105 dan nilai signifikan sebesar 0.0196 < 0.05 sehingga H1 
diterima yang artinya struktur aset berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal. 

2) Pertumbuhan penjualan memiliki t-hitung sebesar 0.427303 dimana nilai t-hitung > t-
tabel atau sebesar 0.427303 < 1.66105 dan nilai signifikan sebesar 0.6704 > 0.05 
sehingga H2 ditolak yang artinya pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh secara parsial 
terhadap struktur modal. 

3) Arus kas bebas memiliki t-hitung sebesar 0.145102 dimana nilai t-hitung < t-tabel atau 
sebesar 0.145102 < 1.66105 dan nilai signifikan sebesar 0.8850 > 0.05 sehingga H3 
ditolak yang artinya arus kas bebas tidak berpengaruh secara parsial terhadap struktur 
modal. 

 
Uji Simultan (Uji F) 
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Hasil analisis pengujian hipotesis menggunakan Uji Simultan (Uji F) dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
 

Tabel 2. Uji Simultan (Uji F) 
 

Dependent Variable: SM  

Method: Panel Least Squares  

Date: 07/07/24   Time: 11:27  

Sample: 2018 2022   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19  

Total panel (balanced) observations: 95 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 6.082835 0.855425 7.110891 0.0000 

SA -0.569122 0.238563 -2.385628 0.0196 

PP -0.000791 0.001850 -0.427303 0.6704 

FC -0.004332 0.029856 -0.145102 0.8850 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     Root MSE 0.268971     R-squared 0.889385 

Mean dependent var 4.069158     Adjusted R-squared 0.857565 

S.D. dependent var 0.813012     S.E. of regression 0.306836 

Akaike info criterion 0.674731     Sum squared resid 6.872812 

Schwarz criterion 1.266156     Log likelihood -10.04974 

Hannan-Quinn criter. 0.913711     F-statistic 27.94994 

Durbin-Watson stat 1.410308     Prob(F-statistic) 0.000000 
     
     

Sumber: Hasil output E-Views Versi 12 
 

Berdasarkan Tabel 4.19 hasil uji F di atas, menunjukan bahwa nilai F-hitung sebesar 
27.94994 dengan nilai signifikan 0.000000, sedangkan untuk mencari F-tabel dengan jumlah 

sampel (n) = 95, jumlah variabel (k) = 4, taraf signifikan α = 0.05, dfl = k – 1 atau 4 – 1 = 3 dan 
df2 = n – k atau 95 – 4 = 91 diperoleh nilai F-tabel sebesar 2.70. Sehingga F-hitung 27.94994 > 
F-tabel 2.71 dan secara sistematik diperoleh nilai signifikan 0.000000 < taraf signifikan 0.05 
sehingga H4 diterima yang artinya struktur aset, pertumbuhan penjualan dan arus kas bebas 
berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. 

 
Pembahasan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh struktur 
aset, pertumbuhan penjualan dan arus kas bebas terhadap struktur modal. Metode analisis yang 
digunakan adalah penguji linear berganda, adapun hasil penelitian yang telah dilakukan adalah 
sebagai berikut: 

1. Struktur Aset Berpengaruh Terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan hipotesis pertama (H1) dapat disimpulkan bahwa struktur aset 

berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung > t-tabel 
atau sebesar 2.385628 > 1.66105 dan nilai signifikan sebesar 0.0196 < 0.05 sehingga H1 
diterima yang artinya struktur aset berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal. 
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Hal ini menunjukkan bahwa Perusahaan yang struktur asetnya memiliki perbandingan aset 
tetap jangka panjang lebih besar akan menggunakan hutang jangka panjang lebih banyak 
karena aset tetap yang ada dapat digunakan sebagai jaminan hutang. 

Hasil penelitian ini berhasil mendukung pecking order theory yang menyatakan 
bahwa perusahaan yang sebagian besar asetnya berupa aset tetap akan mengutamakan 
pemenuhan modalnya dari modal sendiri. Sedangkan perusahaan yang sebagian besar 
asetnya berupa aset lancar akan mengutamakan pemenuhan dananya dengan hutang (Rico 
Andika & Sedana, 2019). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Rico Andika & Sedana, 
2019) yang mengungkapkan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal, 
namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ayuningtyas & Susanto, 2020) 
yang mengungkapkan bahwa struktur aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

 
2. Pertumbuhan Penjualan Berpengaruh Terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hipotesis kedua (H2) dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung < t-
tabel atau sebesar 0.427303 < 1.66105 dan nilai signifikan sebesar 0.6704 > 0.05 
sehingga H2 ditolak yang artinya tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi maupun 
rendah ternyata tidak mempengaruhi pemilihan struktur modal perusahaan. 
Ketidaksignifikanan pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal 
perusahaan dalam penelitian ini disebabkan beberapa Perusahaan di sub sektor makanan 
dan minuman dalam penelitian ini mengalami penurunan (defisit) penjualan years on years 
terutama dalam fase covid-19 di tahun 2020-2021. 

Hasil penelitian ini tidak berhasil mendukung pecking order theory karena jika 
pertumbuhan penjualan terus meningkat perusahaan akan membutuhkan sumber 
pendanaan baru baik dari hutang maupun penambahan modal untuk memenuhi 
permintaan konsumen dan melakukan ekspansi, namun perusahaan lebih menyukai 
sumber pendanaan melalui hutang karena proses yang lebih mudah, cepat dan biaya yang 
lebih murah dibandingkan penambahan modal yang memerlukan biaya pendanaan yang 
lebih tinggi dibandingkan karena banyak melibatkan pihak lain, seperti penjamin emisi 
(underwriter), notaris dan lain-lain.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rahmadani et al., 
2019) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 
struktur modal, namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Perwira & 
Mulyati, 2022) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh 
yang signifikan terhadap struktur modal. 

3. Arus Kas Bebas Berpengaruh Terhadap Struktur Modal 
Berdasarkan hipotesis ketiga (H3) dapat disimpulkan bahwa arus kas bebas tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dibuktikan dengan nilai t-hitung < t-tabel 
atau sebesar 0.145102 < 1.66105 dan nilai signifikan sebesar 0.8850 > 0.05 sehingga H3 
ditolak yang artinya arus kas bebas tidak berpengaruh secara parsial terhadap struktur 
modal. Hal ini dikarenakan beberapa perusahaan di sub sektor makanan dan minuman 
memiliki arus kas operasi yang defisit dan tingkat capital expenditure atau tingkat belanja 
modal yang lebih tinggi dibandingkan arus kas operasinya. 

Hasil penelitian ini tidak berhasil mendukung pecking order theory karena jika arus 
kas operasi suatu Perusahaan mengalami defisit pendanaan yang berasal dari hutang lebih 
mudah didapatkan dibandingkan dari penambahan modal yang memerlukan waktu yang 
lebih lama dan biaya pendanaan yang lebih tinggi dibandingkan dengan utang karena 
banyak melibatkan pihak lain, seperti penjamin emisi (underwriter), notaris dan lain-lain. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Rosyida, 
2017) yang menyatakan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap struktur modal, 
namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Muhammad & Roza, 2019) 
yang menyatakan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 
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4. Struktur Aset, Pertumbuhan Penjualan dan Arus Kas Bebas Berpengaruh Terhadap Struktur 
Modal 

Berdasarkan hipotesis keempat (H4) dapat disimpulkan bahwa struktur aset, 
pertumbuhan penjualan dan arus kas bebas berpengaruh secara simultan terhadap struktur 
modal. Hal ini dibuktikan dengan nilai F-hitung 27.94994 < F-tabel 2.70 dan secara 
sistematik diperoleh nilai signifikan 0.000000 < taraf signifikan 0.05. Sehingga H4 
diterima yang artinya struktur aset, pertumbuhan penjualan dan arus kas bebas 
berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. 
 

KESIMPULAN 
Berdasarkan pembahasan hasil penelitian yang telah dikemukakan sebelumnya mengenai 

pengaruh struktur aset, pertumbuhan penjualan arus kas bebas terhadap struktur modal 
(Perusahaan Sektor Non-Cyclical yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2018-2022) 
dapat disimpulkan sebagai berikut: 1. Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur aset 
berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal, 2. Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh secara parsial terhadap struktur modal, 3. Hasil 
pengujian menunjukkan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh secara parsial terhadap 
struktur modal, 4. Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur aset, pertumbuhan penjualan 
dan arus kas bebas berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. 
 
Saran 

Berdasarkan hasil analisis pembahasan serta beberapa kesimpulan pada peneilitian ini,    
adapun saran yang dapat diberikan agar mendapatkan hasil yang lebih baik bagi penelitian 
selanjutnya sebagai berikut: 1. Diharapkan dapat memperluas serta menambah sampel penelitian 
dari berbagai sektor maupun sub sektor yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI); 2. 
Menggunakan lebih banyak proksi dari setiap variabel yang ada agar hasil yang didapat lebih 
akurat; 3. Mengembangkan variabel-variabel independen yang akan diteliti, dikarenakan 
variabel independen dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap 
struktur modal sebesar 85.7565%. 
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