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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of corporate characteristics on capital structure in
multinational companies in the non-cyclical consumer sector. The corporate characteristics
studied include cash flow volatility, business risk, retained earnings, collateral assets, and agency
problems. This study also uses company size and age as control variables. The data used are
secondary data from the financial statements of non-cyclical consumer sector multinational
companies listed on the stock exchange from 2018-2022. The analysis method used is multiple
linear regression to test the relationship between independent and dependent variables. The study
results indicate that cash flow volatility and agency problems have a significant positive effect on
capital structure, while company age has a significant negative impact on capital structure.
Meanwhile, business risk, retained earnings, and collateral assets variables do not affect capital
structure. These findings provide insight for financial managers in making decisions related to
capital structure and contribute to the corporate finance literature.

Keyword: agency problems, business risk, capital structure, cash flow volatility, collateral
assets, retained earnings

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh karakteristik perusahaan terhadap
struktur modal pada perusahaan multinasional sektor konsumen non-siklus. Karakteristik
perusahaan yang diteliti meliputi volatilitas arus kas, risiko bisnis, laba ditahan, aset agunan, dan
masalah keagenan. Penelitian ini juga menggunakan ukuran dan umur perusahaan sebagai variabel
kontrol. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan
multinasional sektor konsumen non-siklikal yang terdaftar di bursa pada tahun 2018-2022. Metode
analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda untuk menguji hubungan antara variabel
independen dan dependen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa volatilitas arus kas dan masalah
keagenan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, sedangkan umur perusahaan
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan variabel risiko bisnis, laba
ditahan, dan aset agunan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Temuan ini memberikan
wawasan bagi manajer keuangan dalam mengambil keputusan terkait struktur modal dan
berkontribusi pada literatur keuangan perusahaan.

Kata Kunci: masalah keagenan, risiko bisnis, struktur modal, volatilitas arus kas, aset agunan, laba
ditahan.
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Pendahuluan

Globalisasi banyak memengaruhi kondisi perekonomian saat ini. Kegiatan perdagangan
dan investasi internasional semakin mudah untuk dilakukan, karena hambatan perdagangan
internasional yang sebelumnya dihadapi seperti biaya dan regulasi yang ketat mengalami
penurunan. Perdagangan internasional atau pasar bebas diisi oleh perusahaan yang melakukan
kegiatan ekspor impor, serta perusahaan multinasional. Menurut Himmah & Sedianingsih (2018),
Perusahaan multinasional merupakan perusahan yang memiliki entitas anak perusahaan di luar
yuridiksi yang berbeda dengan induk perusahaan. Perusahaan multinasional berasal dari
perusahaan yang hanya mengekspor produk ke negara lain dan mengimpor bahan baku dari negara
lain. Sebagai upaya meningkatkan produktivitas perusahaan dan meminimalisir biaya, perusahaan
mulai membangun anak perusahaan di negara lain. Indonesia sendiri sudah banyak melakukan
kegiatan ekspor dan impor. Nilai ekspor impor di Indonesia berfluktuatif. Menurut Badan Pusat
Statistik (BPS), Nilai ekspor Indonesia di tahun 2022 mencapai US$291,97 miliar, melonjak
26,07% (year-on-year/yoy) dibanding 2021 yang besarnya US$231,6 miliar. Nilai ini menjadi nilai

ekspor tertinggi di Indonesia sejak satu dekade terakhir.

Nilai Ekspor dan Impor Indonesia
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Gambar 1. Grafik Nilai Ekspor dan Impor Indonesia periode 2012-2022
(Sumber: databooks.katadata.co.id/)

Perusahaan multinasional secara umum memiliki tujuan untuk memaksimumkan kekayaan

pemegang saham (Madura, 1997). Tujuan perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
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manajemen keuangan dengan hati-hati dan tepat mengingat setiap keputusan keuangan yang
diambil akan memengaruhi keputusan keuangan lainnya yang nantinya berdampak terhadap nilai
perusahaan (Fama & French, 1998). Menurut Hasnawati (2005), keputusan perusahaan yang
penting antara lain keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen. Keputusan
yang paling krusial dari ketiga keputusan tersebut adalah keputusan pendanaan, karena
menyangkut dana yang akan digunakan dalam operasional perusahaan. Keputusan pendanaan
berkaitan dengan struktur modal yang akan digunakan oleh perusahaan.

Berdasarkan perspektif manajerial, inti dari fungsi pendanaan adalah bagaimana
perusahaan menentukan sumber dana yang optimal untuk mendanai berbagai alternatif investasi,
sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya
(Sofyaningsih & Hardiningsih, 2011). Ada dua macam bentuk pendanaan, internal dan eksternal.
Eksternal bersumber dari ekuitas sedangkan internal bersumber dari hasil operasional perusahaan.
Sumber pendanaan dapat berdampak berbeda bagi tiap perusahaan sehingga keputusan pendanaan
harus dirasa tepat agar tercapai komposisi modal optimum agar biaya modal dapat ditekan
serendah mungkin dan nilai perusahaan semaksimal mungkin (Agus & Tjandrasa, 2021).
Keputusan pendanaan sangat penting karena berdampak pada profitabilitas dan solvabilitas
(Owolabi & Inyang, 2013). Menurut Sartono (2012), keputusan pendanaan yang dicerminkan
melalui struktur modal berkaitan dengan perbandingan besarnya penggunaan hutang oleh
perusahaan dengan ekuitas untuk pembiayaan investasi. Perusahaan harus memutuskan dengan
bijak sumber dana yang akan digunakan untuk operasional perusahaan. Keputusan dilakukan
dengan berdasarkan data yang ada pada periode sebelumnya.

Keputusan pendanaan atau struktur modal perusahaan multinasional berbeda dengan
perusahaan domestik, karena terdapat beberapa hal yang menjadi pertimbangan perusahaan
multinasional dalam keputusan pendanaan atau struktur modal. Terdapat beberapa penelitian yang
telah membahas mengenai struktur modal di negara berkembang. Penelitian ini membahas
mengenai faktor yang memengaruhi struktur modal. Hasil dari penelitian ini berbeda-beda
tergantung pada bagaimana kondisi perusahaan yang diteliti. Haque dkk. (2011) dalam
penelitiannya menemukan hubungan positif antara antara leverage dengan growth opportunity.

Pada penelitiannya menyebutkan bahwa perbedaan kebijakan pada setiap negara akan
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menghasilkan perbedaan penetapan struktur modal. Hal ini dikarenakan penentuan struktur modal
akan memengaruhi besarnya pajak yang dibebankan ke perusahaan. Dengan menggunakan
variable yang sama pada setiap negara, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi
profit dari perusahaan, maka semakin kecil rasio hutangnya, terlepas dari bagaimana pendefinisian
mengenai rasio hutang tersebut. Manninen (2017) penelitian beberapa negara di Eropa dimana
profitability, firm size, tangibility, dan growth opportunities berpengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian di Indonesia juga telah banyak membahas mengenai faktor yang memengaruhi
struktur modal. Brigham & Houston (2011) menyatakan bahwa terdapat faktor-faktor yang dapat
memengaruhi struktur modal, yaitu stabilitas penjualan, struktur aset, tingkat pertumbuhan
penjualan, profitabilitas, pajak, kendali dan sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan
lembaga peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, serta fleksibilitas perusahaan.
Riyanto (2010) menyebutkan bahwa intererest rates, stabilitas earning, kebutuhan modal, susunan
dan kadar risiko aktiva, situasi di pasar modal, manajemen, dan skala perusahaan dapat
memengaruhi struktur modal perusahaan. Madura (1997) menyebutkan terdapat dua karakteristik
yang bisa memengaruhi struktur modal, yaitu karakteristik-karakteristik korporasi dan
karakteristik-karakteristik negara. Karakteristik korporasi terdiri dari volatilitas arus kas, risiko
bisnis, laba ditahan, collateral asset, dan agency problems. Sedangkan karakteristik negara antara
lain suku bunga, nilai valuta, country risk, dan tarif pajak. Karakteristik-karakteristik ini akan
memengaruhi keputusan perusahaan dalam kebijakan pembiayaan atau struktur modal.

Penelitian ini menggunakan struktur modal sebagai variabel terikat dan karakteristik
korporasi sebagai variabel bebas. Variabel terdiri dari volatilitas arus kas, risiko bisnis, laba
ditahan, collateral asset, dan agency problems. Penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan
dan umur perusahaan sebagai variabel kontrol yang dihitung menggunakan total asset dan tahun
penelitian dikurangi tahun berdirinya perusahaan. Penelitian ini berfokus pada perusahaan

multinasional sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Kerangka konseptual penelitian digambarkan sebagai berikut.

Volatilitas Arus Kas

Risiko Bisnis (RB) %

Laba Ditahan (LD) »| Struktur Modal (SM)
Collateral Asset (CA) //"
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P
Ukuran Perusahaan
Umur Perusahaan (UMP)
Metodologi Peneli Gambar 2. Kerangka Konseptual

Penelitian in1 merupakan penentian explanatory research dan menggunnakan pendekatan
penelitian kuantitatif. Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh corporate characteristics
terhadap struktur modal dengan menggunakan alat analisis regresi linear berganda.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan consumer non-cyclical yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel ditetapkan dengan menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut.

a. Perusahaan consumer non-cyclical yang terdaftar di BEI yang mempublikasikan laporan
keuangan selama 5 tahun mulai dari 2018-2022.

b. Perusahaan consumer non-cyclical yang tidak delisting dari BEI selama periode
pengamatan, karena perusahaan yang delisting tidak memiliki data yang lengkap.

c. Perusahaan tidak melakukan merger atau akuisisi selama periode pengamatan, karena jika
perusahaan melakukan merger atau akuisisi maka terjadi perubahan aset dan laba
perusahaan.

. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk melihat pengaruh
variabel independen yaitu volatilitas arus kas, risiko bisnis, laba ditahan, collateral asset, dan
agency problems terhadap variabel dependen yaitu struktur modal dengan ukuran perusahaan dan
umur perusahaan sebagai variabel kontrol. Persamaan regresi yang digunakan sebagai berikut:

SM =a + BiVAK + f2RB + B3LD + S4CA + B5AP + BsUKP + f7UMP +e
Keterangan:

SM = Struktur Modal
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o = Konstanta
p = Koefisien Regresi
VAK = Volatilitas Arus Kas
RB  =Risiko Bisnis
LD = Laba Ditahan
CA = Collateral Asset
AP = Agency Problems
UKP = Ukuran Perusahaan
UMP = Umur Perusahaan
e = error
Hasil dan Pembahasan
Gambaran Umum Objek Penelitian
Penelitian ini menggunakan perusahaan multinasional sektor consumer non-cyclical sebagai
objek penelitian. Perusahaan multinasional sektor consumer non-cyclical merupakan sektor yang
bergerak pada penjualan kebutuhan pokok atau produk yang selalu dibutuhkan masyarakat,
sehingga bisnis ini tidak akan terpengaruh oleh kondisi ekonomi maupun perubahan musim.
Beberapa produk yang dijual oleh perusahaan consumer non-cyclical adalah makanan, minuman,

ritel, dan produk rumah tangga.
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Gambar 3. Grafik Jumlah Perusahaan Consumer non-cyclical
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Hasil Analisis Data

1. Uji Normalitas Data
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Metode yang digunakan untuk menguji normalitas data pada penelitian ini adalah dengan

menggunakan asumsi distribusi normal atau distribusi gauss, pada tabel berikut:

Tabel 1. Batas nilai area distribusi normal

Rata-rata

Deviasi

Persentase data yang

(W standar (o) n-3o n-3o memenuhi area

Struktur Modal 1,51 3,30 -8,40 11,41 97%
Volatilitas Arus Kas 548,39 969,33 -2359,58 3456,37 97%
Risiko Bisnis 3,72 40,20 -116,88 124,33 97%
Laba Ditahan 33,49 640,38 -1887,67 1954,64 97%
Collateral Asset 0,35 0,16 -0,13 0,84 100%
Agency Problems 1,13 0,79 -1,23 3,50 99%
Ukuran Perusahaan 15,32 27,22 -66,35 97,00 98%

Umur Perusahaan 4417 25,75 -33,09 121,42 100%

Sumber: Data primer diolah. 2024

Dapat dilihat dari tabel 1 bahwa untuk variabel struktur modal, volatilitas arus kas, risiko

bisnis, laba ditahan, agency problems, dan ukuran perusahaan, persentase data yang memenuhi

area distribusi normal berada pada angka di bawah 99,7%. Sehingga belum memenuhi asumsi

normalitas. Untuk mengatasi hal tersebut, maka data yang berada diluar area tersebut atau disebut

outliers harus digantikan dengan metode interpolasi untuk tiap variabel. Hasil dan penjelasan

interpolasi data sebagai berikut:

Tabel 2. Output Metode Interpolasi

Result Variables
Case Number of Non-Missing
N of Replaced Values N of Valid
Result Variable Missing Values First Last Cases Creating Function
1 SM 1 8 1 240 240 LINT(SM)
2 VAK 1 7 1 240 240 LINT(VAK)
3 RB 1 7 1 240 240 LINT(RB)
4 LD 1 8 1 240 240 LINT(LD)
5 CA 1 0* 1 240 240 LINT(CA)
6 AP 1 2 1 240 240 LINT(AP)
7 UKP 1 6 1 240 240 LINT(UKP)
8 UMP 1 0* 1 240 240 LINT(UMP)

a. The input variable contains no embedded missing values or the number of valid cases is less than 2. No missing cases are

replaced.

Sumber: Data primer diolah. 2024

2. Analisis Regresi Linear Berganda
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Setelah data memenuhi asumsi normalitas, maka hal selanjutnya yang perlu dilakukan

adalah melakukan analisis regresi linear berganda. Persamaan (1) menunjukkan hasil analisis

regresi linear berganda.

SM,; = 1,512+ 0,000193VAKj — 0,015RB; — 0,002LDj; + 0,850CA;( —
Sig. (0,415) (0,014)™ (0,000131)" (0,163)*

0,074APit — 0,009UKP;; — 0,010UMP;

(0,555)%  (0,275)"

R’ =0,115
df =232
F (signifikansi) = 4,299"

(0,010)°

Keterangan: *: tidak signifikan, *: signifikan pada tingkat signifikansi 1%, **: signifikan pada
tingkat signifikansi 5%, ***: signifikan pada tingkat signifikansi 10%

Setelah mendapatkan persamaan dari hasil analisis regresi, maka model masih harus

melalui evaluasi apakah hasil regresi menhasilkan estimator yang Best Linear Unbiased Estimator

(BLUE) dengan mendeteksi asumsi-asumsi OLS. Evaluasi ini dilakukan untuk mengetahui

seberapa baik model yang dihasilkan.

3. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas yang dilakukan untuk penelitian ini yaitu dengan melihat nilai TOL

(Tolerance) dan Variance Inflation Factor (VIF). Berikut hasil uji multikolinearitas:

Tabel 1. Hasil Uji Multikolinieritas

Colinearity Statistics

Variabel Tolerance VIF

Konstanta

Volatilitas Arus Kas 0,414 2,417
Risiko Bisnis 0,967 1,034
Laba Ditahan 0,983 1,017
Collateral Asset 0,888 1,126
Agency Problems 0,960 1,041
Ukuran Perusahaan 0,432 2,316
Umur Perusahaan 0,944 1,059

Sumber: Data primer diolah. 2024
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Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat bahwa nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk

variabel volatilitas arus kas dan ukuran perusahaan lebih dari 1_01115 = 1,130, sehingga dapat

disimpulkan bahwa terjadi korelasi positif sebesar 74,5% antara variabel volatilitas arus kas dan
ukuran perusahaan dalam model regresi. Untuk mengatasi hal tersebut, maka variabel ukuran
perusahaan tidak diikutkan dalam perhitungan regresi, namun ikut dibahas pada variabel yang
berkorelasi yakni volatilitas arus kas. Variabel ini dipilih karena variabel ukuran perusahaan

merupakan variabel kontrol yang tidak menjadi tujuan penelitian. Persamaan (2) menunjukkan

model baru.
SM,; = 1,501 —0,0000006VAKj — 0,015RB;— 0,002LD; + 0,769CA; —
Sig. (0,997)8 (0,014)  (0,000082)"  (0,204)*
0,067AP;; — 0,009UMP;
(0,590)%  (0,012)*

R? =0,110

df =232

dw = 0,645

F (signifikansi)  =4,812"

Keterangan: *: tidak signifikan, *: signifikan pada tingkat signifikansi 1%, **: signifikan
pada tingkat signifikansi 5%, ***: signifikan pada tingkat signifikansi 10%
b. Uji Otokorelasi

Uji otokorelasi pada penelitian ini menggunakan metode Durbin Watson. Persamaan di
atas menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 0,645. Pengambilan keputusan dalam uji
otokorelasi membutuhkan nilai dl dan dU. Nilai dl dan dU yang digunakan untuk penelitian ini
dengan k = 6 dan n = 240 masing masing adalah 1,73752 dan 1,83992. Karena nilai Durbin-Watson
lebih kecil dari nilai dl, maka dapat disimpulkan bahwa terjadi otokorelasi pada model. Untuk
mengatasi permasalahan tersebut, maka dilakukan perbaikan dengan memperkirakan persamaan
Generalized Different Equation menggunakan nilai p yang diestimasi dari metode Cochrane-
Orcutt Two-Step. Langkah dan hasil perbaikan otokorelasi dapat dilihat pada lampiran 4b. Model
yang didapatkan setelah perbaikan otokorelasi adalah sebagai berikut.
SM_B,.= 1,432-0,000024VAK_Bi— 0,003RB_B; — 0,002LD Bj - 0,097CA Bj -

Sig. (0,891)" (0,560)  (0,000067)" (0,887)"

0,105AP Bi:—0,010UMP_Bi
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(0,474)" (0,026)"

Keterangan: *: tidak signifikan, *: signifikan pada tingkat signifikansi 1%, **: signifikan
pada tingkat signifikansi 5%, ***: signifikan pada tingkat signifikansi 10%, B: hanya menjadi
simbol model baru dan tidak memiliki arti lainnya

c. Uji Heteroskedastisitas
Metode yang digunakan untuk melihat apakah model terbebas dari masalah
heteroskedastisitas pada penelitian ini adalah Uji Glejser. Model dikatakan memiliki masalah
heteroskedastisitas jika nilai probabilitas lebih kecil dari nilai alpha (Sig. < o).
le] =0,768 + 0,000305VAK + 0,005RB — 0,001LD — 0,030CA —
t =(3,520)" (-2,250)™" (1,199)*  (-1,513)%  (-0,058)*

0,145AP + 0,005UMP
(-1,292)5  (1,460)5

R’ =0,031

Keterangan: *: tidak signifikan, *: signifikan pada tingkat signifikansi 1%, **: signifikan
pada tingkat signifikansi 5%, ***: signifikan pada tingkat signifikansi 10%
Berdasarkan persamaan (4) dapat dilihat bahwa variabel volatilitas arus kas memiliki nilai

probabilitas yang signifikan dengan tingkat signifikansi 5%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
terdapat masalah heteroskedastisitas pada model dan harus dilakukan perbaikan dengan metode
Weighted Least Square (WLS). Langkah dan hasil perbaikan dapat dilihat pada lampiran 4c.
Persamaan (5) menunjukkan model baru yang terbebas dari masalah heteroskedastisitas.
ASM_BB,,=0,860+0,000471AVAK_BB;—0,006ARB_BB;+0,000358ALD BB; +

Sig. (0,001)" (0,160)* (0,302)"

0,687ACA_ BB + 0,311AAP_BBi— 0,019AUMP_ BB
(0,103)" (0,001)° (0,001)*

Keterangan: *: tidak signifikan, *: signifikan pada tingkat signifikansi 1%, **: signifikan
pada tingkat signifikansi 5%, ***: signifikan pada tingkat signifikansi 10%, BB: hanya menjadi
simbol model baru dan tidak memiliki arti lainnya

4. Uji Hipotesis
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Persamaan di atas menunjukkan bahwa koefisien variabel volatilitas arus kas, agency
problems, secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, dan koefisien
umur perusahaan secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, sehingga
Ho ditolak, sedangkan koefisien variabel risiko bisnis, laba ditahan, dan collateral asset tidak
signifikan, sehingga Ho yang menyatakan variabel tersebut secara parsial tidak berpengaruh

terhadap variabel struktur modal diterima.

Pembahasan atas Hasil Penelitian
1. Pengaruh Volatilitas Arus Kas terhadap Struktur Modal

Hasil analisis regresi linear menunjukkan bahwa variabel volatilitas arus kas secara parsial
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan multinasional sektor consumer
non-cyclical tahun 2018-2022. Variabel volatilitas arus kas berkorelasi positif dengan variabel
ukuran perusahaan. Hal ini berarti, semakin tinggi volatilitas arus kas maka semakin besar ukuran
perusahaan sehingga perusahaan akan menggunakan utang lebih banyak dibandingkan dengan
ekuitas sebagai struktur modal perusahaan.

Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Harris & Roark (2019) yang
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki volatilitas yang tinggi mempunyai tingkat utang
yang lebih tinggi. Hasil penelitian Silaban & Pangestuti (2022) juga menunjukkan bahwa
volatilitas arus kas berhubungan secara positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
Namun, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Keefe & Yaghoubi (2016)
yang menunjukkan volatilitas arus kas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

2. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian ini menunjukkan variabel risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan multinasional sektor consumer non-cyclical tahun 2018-2022. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko bisnis tidak akan berpengaruh pada struktur modal,
begitupun sebaliknya. Semakin rendah risiko bisnis tidak akan memengaruhi struktur modal. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini
berarti perusahaan tidak perlu memperhatikan nilai pertumbuhan EBIT dan perubahan penjualan

untuk menentukan struktur modal.
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Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Meilyani dkk. (2019)
yang menunjukkan variabel risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian yang
dilakukan oleh Yuliana dkk. (2015) juga menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Namun
penelitian yang dilakukan oleh Sinthayani dkk. (2015) menunjukkan bahwa business risk
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan multinasional di sektor
manufaktur tahun penelitian 2011-2013.

3. Pengaruh Laba Ditahan terhadap Struktur Modal

Penelitian ini menunjukkan bahwa variabel laba ditahan tidak berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan multinasional sektor consumer non-cyclical tahun 2018-2022. Hal ini
berarti kenaikan dan penurunan laba ditahan perusahaan tidak akan berpengaruh kepada struktur
modal. Hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa perusahaan dapat menambah nilai laba
ditahan untuk reinvestasi bisnis seperti pengembangan produk baru dan ekspansi bisnis, atau
mengurangi porsi laba ditahan untuk membayar dividen kepada para pemegang saham yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor pada perusahaan.

Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Hariyanto & Subardjo
(2023) yang menunjukkan bahwa laba ditahan tidak berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021.
Namun penelitian yang dilakukan oleh Sorongan (2015) menunjukkan bahwa laba ditahan
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan LQ45 periode 2011-2014.

4. Pengaruh Collateral Asset terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel collateral asset tidak berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan multinasional sektor consumer non-cyclical tahun 2018-2022. Hal ini
menunjukkan bahwa perubahan pada collateral asset baik kenaikan maupun penurunan collateral
asset tidak akan memengaruhi struktur modal. Hasil penelitian memberikan implikasi pada
perusahaan bahwa perusahaan dapat mengelola aset dengan lebih efisien dan mengoptimalkan

penggunaan aset. Perusahaan bisa mengurangi nilai fixed asset untuk mengurangi biaya
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pemeliharaan pada perusahaan. Nilai fixed asset yang rendah juga memberikan fleksibilitas pada
perusahaan untuk menyesuaikan diri dengan perubahan pasar dan teknologi.

Penelitian ini konsisten dengan penelitian Suryana (2016) yang menunjukkan bahwa
collateral value of asset tidak berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan real estate di
Indonesia. Penelitian Pratama & Susanti (2019) dimana collateral value of asset tidak berpengaruh
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur periode 2015-2017. Namun penelitian
Prichilia Tijow dkk. (2018) bahwa collateral asset berpengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan sektor industry barang konsumsi periode 2014-2016.

5. Pengaruh Agency Problems terhadap Struktur Modal

Penelitian ini menunjukkan bahwa agency problems secara parsial berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan multinasional sektor consumer non-cyclical tahun
2018-2022. Hal ini berarti semakin tinggi agency problems maka perusahaan akan menggunakan
utang lebih banyak dibandingkan dengan ekuitas. Begitu pula sebaliknya, semakin rendah agency
problems maka perusahaan akan menurunkan penggunaan utang sebagai struktur modal.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Mirnawati dkk. (2020)
dan Said & Jusmansyah (2019) bahwa total asset turnover ratio berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Susanto (2019) menunjukkan
bahwa ftotal asset turnover ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
perusahaan sub sektor perdagangan barang produksi dan konsumsi di BEI periode 2013- 2017.

6. Pengaruh Umur Perusahaan terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa umur perusahaan secara parsial berpengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan multinasional sektor consumer non-cyclical tahun
2018-2022. Hal ini berarti semakin tinggi umur perusahaan maka perusahaan akan menurunkan
penggunaan utang sebagai struktur modal.

Penelitian ini konsisten dengan da Silva dkk. (2019) yang menunjukkan bahwa perusahaan
yang berusia matang memiliki utang yang lebih rendah. Namun penelitian yang dilakukan oleh
Mariani (2021), Mau dkk. (2015), dan Mardan dkk. (2023) menunjukkan bahwa umur perusahaan
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Terdapat perbedaan pada pengukuran variabel umur

perusahaan yakni menggunakan Ln umur Perusahaan.
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Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate characteristics berpengaruh signifikan
pada variabel volatilitas arus kas dan agency problems. Secara spesifik hasil penelitian ini adalah:
1) Variabel volatilitas arus kas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi volatilitas arus kas maka perusahaan akan menggunakan
utang lebih banyak dibandingkan dengan ekuitas sebagai struktur modal; 2) Variabel risiko bisnis
tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa kenaikan dan penurunan
risiko bisnis tidak akan berpengaruh terhadap struktur modal; 3) Variabel laba ditahan tidak
berpengaruh terhadap sturktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi atau semakin
rendah laba ditahan yang dimiliki perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap struktur modal; 4)
Variabel collateral asset tidak berpengaruh terhadap struktur modal yang menunjukkan
pertambahan dan penurunan rasio collateral asset tidak mempengaruhi struktur modal; 5) Variabel
agency problems berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan
kenaikan agency problems akan berpengaruh pada kenaikan utang Perusahaan; 6) Variabel umur
perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal dimana pertambahan umur

perusahaan akan berpengaruh pada penurunan penggunaan utang struktur modal Perusahaan.
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