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ABSTRAK

PENGARUH SHARE PRICE AND MARKET TO BOOK RATIO TERHADAP
CAPITAL STRUCTURE: PENGUJIAN MARKET TIMING THEORY
DENGAN UKURAN PERUSAHAAN DAN PERTUMBUHAN
PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL KONTROL (STUDI PADA
PERUSAHAAN FOOD AND BEVERAGE YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2021-2024)

Oleh

DEVI YOHANA SIMAMORA

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Share Price dan Market To Book
Ratio terhadap Capital Structure dengan menggunakan pendekatan Market Timing
Theory, serta memasukkan Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan
sebagai variabel kontrol. Objek penelitian adalah perusahaan subsektor Food and
Beverage dengan populasi penelitian 29 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2021-2024. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif kausal. Data yang
digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan data
harga saham yang dipublikasikan oleh BEI. Sampel penelitian terdiri dari 18
perusahaan yang dipilih menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis
yang digunakan adalah analisis regresi data panel, dengan E-views 12 sebagai
perangkat lunak pengolah data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial,
Share Price, Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap Capital Structure, Market To Book Ratio memiliki pengaruh
terhadap Capital Structure. Secara simultan, ketiga variabel tersebut juga
berpengaruh signifikan terhadap Capital Structure.

Kata kunci : Share Price, Market To Book Ratio Capital Structure, Ukuran
Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Market Timing Theory.



ABSTRAK

THE EFFECT OF SHARE PRICE AND MARKET TO BOOK RATIO ON
CAPITAL STRUCTURE: TESTING MARKET TIMING THEORY WITH
COMPANY SIZE DAN COMPANY GROWTH AS CONTROL VARIABLES
(ASTUDY OF FOOD AND BEVERAGE COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIAN STOCK EXCHANGE FROM 2021-2024)

By

DEVI YOHANA SIMAMORA

This study aims to examine the effect of Share Price and Market To Book Ratio on
Capital Structure using the Market Timing Theory approach, as well as incorporating
Company Size and Company Growth as control variables. The research object is
companies in the Food and Beverage sub-sector with a research population of 29
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2021-2024.
This study uses a quantitative approach with a causal associative research type. The
data used is secondary data obtained from financial reports and stock price data
published by the IDX. The research sample consists of 18 companies selected using
purposive sampling. The analysis technique used is panel data regression analysis,
with E-views 12 as the data processing software. The results show that partially, Share
Price, Company Size, and Company Growth do not have an effect on Capital Structure,
while Market To Book Ratio has an effect on Capital Structure. Simultaneously, these
three variables also have a significant effect on Capital Structure.

Keywords : Share Price, Market To Book Ratio, Capital Structure, Company Size,
Company Growth, Market Timing Theory.
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam dunia keuangan, Capital Structure adalah komponen penting yang
menentukan  bagaimana sebuah perusahaan membiayai operasionalnya
(Schramade, 2023). Capital Structure mencerminkan komposisi antara utang (debt)
dan modal sendiri (equity) yang digunakan perusahaan untuk mendanai asetnya
(Aljamaan, 2018). Aset tersebut dapat berupa aset lancar seperti kas dan piutang,
maupun aset tetap seperti properti dan peralatan (Schramade, 2023). Pendanaan dari
utang biasanya berasal dari pinjaman bank, obligasi, atau bentuk kewajiban lainnya,

sementara ekuitas berasal dari modal pemilik atau pemegang saham.

Capital Structure menjadi topik penelitian yang penting untuk dikaji karena setiap
keputusan dalam menentukan sumber pendanaan, baik melalui utang atau ekuitas
memiliki konsekuensi keuangan yang berbeda bagi perusahaan. Pendanaan melalui
utang dapat menimbulkan bunga, tetapi di sisi lain, bunga dapat memberikan
manfaat pengurangan pajak (tax shield) sehingga menurunkan biaya modal setelah
pajak (Danielson, 2023). Sementara Itu, pendanaan yang menggunakan ekuitas
tidak menimbulkan kewajiban pembayaran bunga, tetapi memiliki biaya modal
(cost of equity) yang biasanya lebih tinggi karena pemegang saham menuntut
tingkat pengembalian yang sebanding dengan risiko yang mereka tanggung. Oleh
karena itu, penentuan proporsi antara utang dan ekuitas menjadi hal yang sangat
penting agar perusahaan dapat meminimalkan biaya modal rata-rata tertimbang
(Weighted Average Cost of Capital) serta memaksimalkan nilai perusahaan
(Arhinful et al., 2024). Capital Structure yang tidak optimal dapat meningkatkan
risiko keuangan serta menurunkan profitabilitas perusahaan, sedangkan Capital

Structure yang optimal mampu memperkuat posisi keuangan dan meningkatkan



nilai bagi pemegang saham. Oleh karena itu, penentuan Capital Structure yang
efisien menjadi salah satu keputusan strategis dalam manajemen keuangan yang

berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan.

Capital Structure dapat diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER), rasio
pendanaan yang paling umum digunakan, karena rasio ini menggambarkan
keahlian sebuah perusahaan untuk memenuhi seluruh aspek - aspek yang wajib,
berasal dari modal sendiri, dan dikhususkan untuk membayar utang (Amri ef al.,
2020). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara total leabilitas dengan total
ekuitas perusahaan, yang mencerminkan sejauh mana perusahaan menggunakan
dana pinjaman dibandingkan dengan modal sendiri untuk membiayai asetnya
(Susilawati et al., 2022). Menurut Syahputra, (2021) Semakin tinggi Debt to Equity
Ratio (DER), maka semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap utang, yang
dapat meningkatkan risiko keuangan. Sebaliknya, Debt to Equity Ratio (DER) yang
terlalu rendah atau menurun itu berarti perusahaan lebih menggunakan modal

sendiri (equity) dan Share Price akan naik.
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Gambar 1 Pergerakan DER Subsektor Food and Beverage Periode 2021-2024



Berdasarkan data rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) periode 2021-2024 pada
perusahaan subsektor Food and Beverage tersebut, terlihat adanya fluktuasi dari
tahun ke tahun. Berdasarkan grafik di atas, dapat disimpulkan bahwa nilai DER
pada tahun 2021 sebesar 0,78, yang menunjukkan bahwa pendanaan perusahaan itu
di danai oleh pendanaan utang sebesar 78%, sehingga mencerminkan tingkat
ketergantungan terhadap utang yang cukup tinggi. Pada tahun 2022, nilai DER
meningkat menjadi 0,82, yang menunjukan perusahaan tersebut di danai oleh utang
sebesar 82%. Peningkatan ini menunjukkan bahwa ketergantungan perusahaan
terhadap utang semakin tinggi dibandingkan tahun sebelumnya. Selanjutnya, pada
tahun 2023, DER mengalami penurunan menjadi 0,69, yang artinya perusahaan
menggunakan pendanaan utang sebesar 69%. Penurunan ini menunjukkan bahwa
perusahaan mulai mengurangi penggunaan utang dalam struktur pendanaannya
sehingga tingkat ketergantungan terhadap utang menjadi lebih rendah. Pada tahun
2024, DER kembali mengalami sedikit peningkatan menjadi 0,70, yang berarti
perusahaan menggunakan utang sebesar 70%. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan kembali meningkatkan penggunaan utang, meskipun masih dalam batas

yang relatif stabil dibandingkan tahun sebelumnya.

Perubahan Capital Structure tersebut diduga berkaitan dengan pergerakan Share
Price. Ketika Share Price meningkat, perusahaan cenderung lebih mudah
memperoleh pendanaan melalui penerbitan saham baru (ekuitas), sehingga
ketergantungan terhadap utang berkurang dan DER menurun. Sebaliknya, ketika
Share Price mengalami penurunan, perusahaan mungkin lebih memilih
menggunakan pendanaan melalui utang karena biaya penerbitan saham menjadi
relatif lebih mahal. Oleh karena itu, fluktuasi DER pada periode tersebut dapat
mencerminkan reaksi perusahaan terhadap perubahan Share Price di pasar modal.
Kondisi ini memperkuat pentingnya penelitian mengenai hubungan antara Share
Price dan Capital Structure, karena perubahan Share Price dapat memengaruhi
keputusan manajerial perusahaan dalam menentukan proporsi pendanaan antara
utang dan ekuitas. Pemahaman terhadap hubungan ini dapat memberikan gambaran
yang lebih komprehensif mengenai perilaku penyesuaian Capital Structure

perusahaan di subsektor Food and Beverage.



Capital Structure tidak hanya berkaitan dengan keputusan perusahaan menerbitkan
saham atau menggunakan utang berdasarkan kondisi pasar, tetapi juga
menggambarkan keseluruhan strategi perusahaan dalam membiayai aktivitas
operasional dan investasi sebuah perusahaan. Capital Structure merupakan sumber
pendanaan jangka panjang yang terdiri utang dan ekuitas yang digunakan
perusahaan untuk mendukung operasional, ekspansi, dan investasi (Pitaloka &
Setyabudi, 2025). Penentuan pendanaan yang tepat dapat mendukung operasional
perusahaan seperti pembelian aset, pengembangan usaha, pembayaran gaji
karyawan, serta memenuhi kebutuhan operasional harian dalam jangka panjang.
Penentuan proporsi Capital Structure yang optimal menjadi penting agar biaya
pendanaan tetap efisien dan nilai perusahaan dapat meningkat (Ardianti &

Ramadhan, 2025).

Dengan demikian keputusan Capital Structure tidak hanya dipengaruhi oleh
kondisi pasar, tetapi juga oleh kebutuhan internal perusahaan akan pendanaan untuk
menjaga stabilitas keuangan, kapasitas pertumbuhan, dan kesinambungan
operasional. Dengan memahami Capital Structure secara lebih luas, penelitian ini
tidak hanya melihat aksi penerbitan saham sebagai respons terhadap kondisi pasar,
tetapi juga mempertimbangkan peran Capital Structure dalam mendanai kegiatan

perusahaan secara keseluruhan, termasuk operasional dan investasi.

Fenomena tersebut dapat dijelaskan melalui pendekatan teori keuangan, salah
satunya yaitu Market Timing Theory, yang menekankan peran Share Price
memengaruhi keputusan Capital Structure perusahaan. Share Price menjadi
indikator utama dalam pendekatan Market Timing Theory. Manurut Baker &
Wurgler, (2002) mengatakan bahwa perusahaan biasanya memanfaatkan kondisi
pasar modal untuk menentukan komposisi pendanaan mereka. Dalam Market
timing theory, ketika Share Price tinggi (overvalued) perusahaan biasanya
menerbitkan saham baru (ekuitas) karena biaya ekuitas menjadi lebih murah

dibandingkan utang.



Dengan harapan bisa mendapatkan dana lebih besar dengan biaya modal lebih
rendah. Hal ini berdampak pada berkurangnya proporsi utang dalam Capital
Structure, dan melakukan pembelian kembali atau menggunakan utang ketika Share
Price dianggap rendah (undervalued). Artinya, semakin tinggi Share Price,
semakin besar kemungkinan perusahaan memilih pendanaan melalui ekuitas
dibandingkan wutang. Sedangkan ketika Share Price rendah (undervalued)
perusahaan cenderung menghindari penerbitan saham karena dapat memberikan

sinyal negatif kepada pasar.
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Gambar 2 Pergerakan Indeks Share Price Subsektor Food and Beverage

Berdasarkan Gambar 2. Pergerakan indeks Share Price subsektor Food and
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2024
menunjukkan tren peningkatan secara perlahan dari tahun ke tahun. Pada tahun
2021, indeks berada di angka 2.192,51 kemudian meningkat menjadi 2.437,17 pada
tahun 2022. Kenaikan berlanjut meskipun relatif kecil pada tahun 2023, yakni
menjadi 2.431,86. Pada tahun 2024, indeks kembali mengalami kenaikan hingga
mencapai 2.601,62, mencerminkan adanya pertumbuhan yang konsisten walaupun

laju pertumbuhannya tidak terlalu signifikan setiap tahunnya.



Pergerakan positif indeks Share Price tersebut memperlihatkan bahwa fluktuasi
Share Price dapat memengaruhi keputusan perusahaan dalam menentukan Capital
Structure. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Baker & Wurgler, (2002) yang
memperkenalkan Market Timing Theory, di mana manajer perusahaan cenderung
menerbitkan saham baru ketika Share Price relatif tinggi dan lebih memilih
pembiayaan utang ketika Share Price rendah. Selain itu, penelitian oleh Setyawan,
(2012) juga mendukung Market Timing Theory pada konteks Bursa Efek Indonesia.
Penelitian ini membuktikan bahwa perusahaan cendurung menerbitkan saham
(ekuitas) ketika Share Price tinggi, dan sebaliknya perusahaan membeli kembali

sahamnya atau menggunakan utang ketika Share Price rendah.

Selain itu, faktor eksternal yang dapat memengaruhi Capital Structure perusahaan
adalah Market To Book Ratio (MBR). Market To Book Ratio (MBR) merupakan
rasio yang dinilai dengan membandingkan nilai pasar saham dari suatu perusahaan
dengan nilai buku persaham (Adhitya & Badjuri, 2024). Menurut Market Timing
Theory arah pengaruh terjadi dari eksternal ke internal, dimana manajemen
perusahaan merespons kondisi valuasi pasar saat menetapkan kebijakan pendanaan
atau membuat keputusan strategis. Menurut Baker & Wurgler, (2002) perusahaan
memanfaatkan kondisi pasar saat Market To Book Ratio (MBR) tinggi untuk
menerbitkan saham, karena nilai saham sedang tinggi. Dengan cara ini, perusahaan

bisa mendapat dana tanpa harus menggunakan utang.

Perusahaan yang Market To Book Ratio (MBR) tinggi sering dianggap sebagai
indikator valuasi pasar dan menunjukkan prospek pertumbuhan yang kuat. Oleh
karena itu, Market To Book Ratio (MBR) digunakan sebagai alat untuk mengukur
ekspektasi investor terhadap kinerja dan pertumbuhan di masa depan perusahaan.
Selain itu, investor dan analis sering menggunakan rasio ini untuk menentukan
apakah saham suatu perusahaan dinilai terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu

rendah (undervalued).



Penelitian ini memperluas temuan Ratih, (2021) yang membuktikan bahwa Market
Timing yang di ukur menggunakan rasio Market To Book Ratio (MBR) berpengaruh
signifikan terhadap Capital Structure pada perusahaan non-keuangan setelah IPO
di Indonesia. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa perusahaan cenderung
menerbitkan saham ketika valuasi pasar tinggi dan menekan utang ketika valuasi
pasar tinggi. Namun, pengaruh tersebut hanya bersifat jangka pendek karena
Capital Structure kembali disesuaikan ke target optimal seiring waktu. Sedangkan,
penelitian yang dilakukan Ratih, (2021) berfokus pada perusahaan pasca IPO
dengan periode observasi hingga 2015, sementara penelitian mengenai pengaruh
Market To Book Ratio (MBR) terhadap Capital Structure pada perusahaan
subsektor Food and Beverage dengan data terbaru masih terbatas. Oleh karena itu,
penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah tersebut dengan menguji bagaimana
Market to Book Ratio (MBR) memengaruhi penyesuaian Capital Structure pada
perusahaan subsektor Food and Bverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

pada periode 2021-2024.

Dalam penelitian ini digunakan dua variabel kontrol, yaitu ukuran perusahaan dan
pertumbuhan perusahaan. Ukuran perusahaan mencerminkan besarnya total aset
yang dimiliki perusahaan (Khafid e/ a/, 2018). Perusahaan dengan aset yang lebih
besar umumnya lebih menggunakan pendanaan utang, dikarenakan perusahaan
memiliki reputasi dan tingkat kepercayaannya lebih tinggi di mata kreditur
(Setiawati & Veronica, 2020). Sehingga ukuran perusahaan dapat memengaruhi
struktur modal. Sementara itu, pertumbuhan perusahaan menggambarkan
peningkatan aset dari tahun ke tahun yang mencerminkan aktivitas ekspansi dan
kebutuhan pendanaan yang semakin besar. Perusahaan yang bertumbuh
membutuhkan dana tambahan, baik melalui utang maupun ekuitas, sehingga tingkat
pertumbuhan dapat memengaruhi keputusan Capital Structure (Ulia et al., 2025).
Dengan memasukkan kedua variabel ini sebagai variabel kontrol, penelitian
memastikan bahwa pengaruh Share Price dan Market to Book Ratio terhadap
Capital Structure dapat dianalisis secara lebih akurat tanpa dipengaruhi perbedaan

karakteristik perusahaan.



Fokus penelitian ini adalah pada subsektor Food and Beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Subsektor ini dipilih karena memiliki peran strategis
dalam perekonomian nasional dan merupakan salah satu subsektor dengan
permintaan yang paling stabil Indodax Academy, (2025). Produk Food and
Beverage merupakan kebutuhan pokok yang dikonsumsi oleh masyarakat setiap
hari, sehingga sektor ini relatif lebih tahan terhadap fluktuasi siklus ekonomi
dibandingkan sektor lainnya IDX Channel, (2025). Tetapi subsektor ini masih dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal, seperti perubahan kebijakan
pemerintah, harga bahan baku, gaya hidup konsumen, dan kondisi pasar global
dapat memengaruhi kinerja keuangan dan Share Price perusahaan di dalamnya.
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Gambar 3 Pergerakan Produk Domestik Bruto (PDB) Subsektor Food and
Beverage periode 2012-2023

Berdasarkan Gambar 3 Pergerakan Produk Domestik Bruto (PDB) Food and Beverage
selama periode 2012-2023 menunjukkan tren kenaikan secara perlahan dari tahun
ke tahun. Nilai PDB meningkat dari Rp441.342 miliar pada tahun 2012 menjadi
Rp853.176 miliar pada tahun 2023. Meskipun secara umum mengalami
pertumbuhan positif, terdapat sedikit penurunan pada tahun 2018, dari Rp693.834
miliar pada 2017 menjadi Rp690.463 miliar pada 2018.

Dengan pengecualian penurunan kecil tersebut, kenaikan yang konsisten ini
menunjukkan bahwa subsektor Food and Beverage mengalami pertumbuhan yang

stabil dan berkelanjutan. Ini menunjukkan betapa pentingnya subsektor ini dalam



perekonomian nasional (Kemenperin & BPS, 2021). Subsektor Food and Beverage
sebagai penyumbang besar terhadap PDB non-migas dan sebagai sektor yang lebih
tahan terhadap perubahan ekonomi. Penelitian Kusnandar, (2022) juga
mengungkapkan bahwa subsektor Food and Beverage menjadi kontributor terbesar
Produk Domestik Bruto (PBD) sektor industri, yaitu sebesar Rp302,28 triliun
(34,44%).

Menurut penelitian Ratih, (2021) Market To Book Ratio pengaruh negatif dan
signifikan terhadap Capital Structure, Sebaliknya penelitian yang dilakukan Choi,
(2023) Market Timing yang diproxy kan pada Market To Book Ratio tidak
berpengaruh signifikan terhadap Capital Structure. Dan penelitian yang dilakukan
oleh Yuliawati dkk., (2016), Market To Book Ratio yang diproxy kan dengan Price
To Book Value (PBV) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Capital
Structure, Temuan yang beragam ini menunjukkan bahwa hubungan antara valuasi
pasar dan keputusan Capital Structure belum sepenuhnya konsisten. Selain itu,
sebagian besar penelitian terdahulu lebih banyak memfokuskan pada analisis
Market to Book Ratio dan belum banyak yang mengkaji peran Share Price sebagai
indikator pasar dalam kerangka Market Timing Theory.

Penelitian sebelumnya juga umumnya belum memasukkan variabel kontrol seperti
ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan, kedua variabel tersebut
berpotensi memengaruhi keputusan Capital Structure. Di sisi lain, studi yang secara
khusus dilakukan pada perusahaan subsektor Food and Beverage di Indonesia
dengan periode data terbaru masih sangat terbatas. Berdasarkan gap tersebut,
penelitian ini menawarkan kebaruan dengan menguji pengaruh Share Price dan
Market to Book Ratio terhadap Capital Structure serta menambahkan ukuran
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel kontrol. Penelitian ini
juga secara khusus berfokus pada perusahaan subsektor Food and Beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode penelitian tahun 2021-2024,
sehingga diharapkan mampu memberikan pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai penerapan Market Timing Theory dalam konteks industri dan periode

terkini. Oleh karena itu, penulis mengambil judul penelitian “Pengaruh Share
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Price dan Market to Book Ratio Terhadap Capital Structure: Pengujian Market
Timing Theory Dengan Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan
Sebagal Variabel Kontrol (Studi Pada Perusahaan Subsektor Food and
Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2024).

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini antara lain:

1. Apakah Share Price berpengaruh signifikan terhadap Capital Structure
subsektor Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021
hingga 2024?

2. Apakah Market To Book Ratio berpengaruh signifikan terhadap Capital
Structure subsektor Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2021 hingga 2024?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Capital
Structure subsektor Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2021 hingga 2024?

4. Apakah p ertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Capital
Structure subsektor Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2021 hingga 2024?

5. Apakah Share Price, Market To Book Ratio, Ukuran perusahaan,
Pertumbuhan perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

Capital Structure subsektor Food and Beverage di Bursa Efek Indonesia

pada tahun 2021 hingga 2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Mengetahui dan m enjelaskan pengaruh signifikan Share Price terhadap
Capital Structure pada subsektor Food and Beverage di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2021 hingga 2024.
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Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Market To Book Ratio
terhadap Capital Structure pada subsektor Food and Beverage di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2021 hingga 2024.

Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Ukuran perusahaan
terhadap Capital Structure pada subsektor Food and Beverage di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2021 hingga 2024.

Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Pertumbuhan perusahaan
terhadap Capital Structure pada subsektor Food and Beverage di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2021 hingga 2024.

Mengetahui dan menjelaskan pengaruh signifikan Share price, Market to
Book Ratio, Ukuran perusahaan, Pertumbuhan perusahaan secara simultan
terhadap Capital Structure pada sektor Food and Beverage di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2021 hingga 2024.

1.4 Manfaat Penelitian

1.

2.

Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis, yaitu

memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur di bidang keuangan

korporat, khususnya yang berkaitan dengan Capital Structure dan pendekatan

Market Timing Theory. Penelitian ini memperluas pemahaman tentang

bagaimana kondisi eksternal seperti Share Price dan Market To Book Ratio

(MBR) memengaruhi keputusan pendanaan perusahaan, terutama pada

subsektor Food and Beverage yang memiliki karakteristik padat modal dan

volatilitas tinggi.

Manfaat Praktis

1.

Hasil penelitian ini dapat membantu perusahan memahami bagaimana
persepsi pasar memengaruhi keputusan Capital Structure mereka melalui
Share Price dan Market To Book Ratio.

Bagi investor, penelitian ini dapat memberikan informasi dalam menilai

strategi pendanaan perusahaan. Investor dapat menggunakan indikator
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Share Price dan Market To Book Ratio sebagai sinyal valuasi untuk
mengevaluasi arah kebijakan pembiayaan perusahaan yang mungkin

berdampak pada nilai dan stabilitas saham perusahaan.

. Manajemen perusahaan dapat mempertimbangkan keadaan pasar eksternal
seperti Share Price dan Market To Book Ratio (MBR) dalam menyusun
strategi pendanaan. sebagai pertimbangan strategis saat memilih
pembiayaan utang atau ekuitas, sehingga membantu perusahaan mengelola

risiko keuangan secara lebih optimal.



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Market Timing Theory (MTT)

Market Timing Theory pertama kali di kemukakan oleh Baker & Wurgler, (2002)
yang menjelaskan Capital Structure perusahaan yang berfokus pada bagaimana
kondisi pasar eksternal dalam memengaruhi keputusan pendanaan perusahaan.
Dalam memilih menerbitkan saham atau mengambil utang sangat dipengaruhi oleh
kondisi pasar modal, khususnya pada valuasi saham. Menurut Baker & Wurgler,
(2002) juga mengatakan bahwa, manajer perusahaan cenderung menerbitkan saham
baru ketika nilai pasar saham perusahaan sedang tinggi (overvalued) dan lebih
memilih menggunakan utang ketika valuasi pasar rendah (undervalued), karena
tindakan tersebut dapat memberikan sinyal negatif kepada investor. Dalam konteks
Market Timing Theory, Capital Structure perusahaan saat ini dianggap sebagai hasil
akumulasi dari keputusan penerbitan saham sebelumnya, terutama ketika

perusahaan melihat pasar modal dalam kondisi yang menguntungkan.

Menurut Peneliti Baker & Wurgler, (2002) menyimpulkan bahwa Capital Structure
perusahaan saat ini mencerminkan sejarah keputusan penerbitan saham yang
berfokus pada upaya untuk "mengatur waktu pasar". Bukan sekedar reaksi jangka
pendek, mereka menemukan bahwa dampak Market Timing Theory terhadap
Capital Structure bersifat jangka panjang dan berkelanjutan. Secara empiris,
perusahaan dengan leverage rendah biasanya menerbitkan saham pada saat valuasi
pasar tinggi. Valuasi pasar ini biasanya diukur dengan rasio pasar terhadap nilai

buku (Market to Book Ratio).
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Penelitian yang dilakukan oleh Gongalves & Melo, (2021) menunjukkan bahwa
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) dengan kondisi pasar
yang menguntungkan (Hot market) cenderung menerbitkan lebih banyak ekuitas
dan mengalami penurunan leverage yang lebih cepat dibandingkan dengan
perusahaan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) pada kondisi pasar yang
rendah (Cold Market). Namun, dalam jangka waktu lima tahun setelah IPO,
perbedaan tingkat /everage antara perusahaan yang beroperasi di (Hot market) dan
(Cold Market) tidak lagi signifikan. bahkan perusahaan cold market cenderung
memiliki tingkat /everage yang lebih rendah. Temuan ini menunjukkan bahwa
pengaruh Market Timing Theory terhadap Capital Structure bersifat sementara dan
tidak berkelanjutan dalam jangka panjang. Selanjutnya, Penelitian yang dilakukan
oleh Karmila & Musnadi, (2020) menunjukkan bahwa perusahaan non-keuangan
yang melakukan [Initial Public Offering (IPO) dalam kondisi pasar yang
menguntungkan (high market to book ratio) cenderung menerbitkan lebih banyak
saham baru, sehingga leverage mereka menurun. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa rasio market to book ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap
perubahan tingkat leverage, yang berarti bahwa saat nilai pasar tinggi, perusahaan
lebih memilih untuk menerbitkan saham dari pada menggunakan utang. Hasil studi
juga menunjukkan bahwa pengaruh Market Timing Theory bersifat persisten

(persistence) terhadap leverage hingga tiga tahun setelah IPO.

2.2 Capital Structure (Stuktur Modal)

Capital Structure adalah komponen yang penting dalam menentukan bagaimana
sebuah perusahaan membiayai operasinya. Capital Structure mencerminkan
perbandingan dari utang (debt) dan modal sendiri (equity) yang digunakan untuk
membiayai seluruh aset dan operasional perusahaan (Baker & Wurgler, 2019).
Pendanaan utang berasal dari pinjaman bank, obligasi, atau bentuk kewajiban
lainnya, sedangkan modal sendiri (equity) berasal dari saham biasa dan laba
ditahan.

Capital Structure suatu perusahaan pada dasarnya terdiri atas beberapa komponen
yaitu:

1. Modal Asing (Eksternal)
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Modal asing umumnya berasal dari utang jangka panjang, yang memiliki
jangka waktu lebih dari sepuluh tahun. Utang jangka panjang ini biasanya
digunakan untuk membiayai ekspansi, atau bisnis yang sangat membutuhkan
modal.

2. Modal Sendiri (Internal)
Modal sendiri adalah modal yang dikumpulkan oleh pemilik perusahaan dan
disimpan dalam perusahaan untuk jangka waktu tertentu. Modal sendiri terdiri

dari berbagai jenis saham dan keuntungan yang ditahan.

2.2.1 Faktor-faktor yang memengaruhi Capital Structure (Struktur Modal):

1. Profitabilitas tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai operasional
dan investasi melalui laba ditahan, yang berarti proporsi utang dalam Capital
Structure perusahaan lebih rendah (Putri Handayani Bachtiar ez al., 2024).

2. Kemampuan perusahaan untuk memanfaatkan pasar dipengaruhi oleh
ukurannya. Perusahaan besar biasanya memiliki akses lebih mudah ke pasar
modal dan dapat menyesuaikan Capital Structure mereka untuk mengikuti
perubahan Share Price (Putri Handayani Bachtiar ef al., 2024).

3. Share Price menunjukkan bagaimana investor melihat nilai dan prospek suatu
perusahaan. Dalam Market Timing Theory, manajer keuangan cenderung
meningkatkan proporsi ekuitas (saham) dalam Capital Structure saat Share
Price perusahaan tinggi untuk memanfaatkan kondisi pasar yang
menguntungkan untuk memperoleh dana dengan biaya modal yang lebih rendah.
Sebaliknya, ketika Share Price rendah, perusahaan lebih cenderung
menggunakan pendanaan dari utang.

4. Salah satu indikator penting dalam pengujian Market Timing Theory adalah
Market to Book Ratio (MTBR), yang merupakan rasio antara nilai pasar ekuitas
perusahaan dan nilai buku ekuitasnya. Rasio ini mencerminkan valuasi pasar
terhadap perusahaan. Nilai Market to Book Ratio (MTBR) yang tinggi
menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan memiliki prospek pertumbuhan
yang baik, yang mendorong perusahaan untuk menerbitkan saham baru untuk

membiayai kebutuhan modalnya.
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2.2.2 Indikator Capital Sructure (Struktur Modal)

Ada 4 proksi pengukuran yang dapat digunakan untuk memproyeksikan Capital

Structure Perusahaan antara lain :

1.

Debt to Assets Ratio (DAR)

Debt to Assets Ratio (DAR) adalah salah satu indikator Capital Structure yang
menunjukkan seberapa besar bagian aset perusahaan yang dibiayai oleh utang.
Rasio ini mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap
pembiayaan eksternal dalam menjalankan operasional dan investasinya.
Semakin tinggi nilai Debt to Assets Ratio (DAR), maka semakin besar bagian
aset perusahaan yang dibiayai oleh utang, yang berarti risiko keuangan
perusahaan juga semakin tinggi. Sebaliknya, nilai DAR yang rendah
menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan Capital Structure
sendiri dalam membiayai asetnya, sehingga memiliki struktur keuangan yang
lebih konservatif. Menurut Vatansever & Hepsen, (2013) rumus perhitungan

Debt to Assets Ratio adalah sebagai berikut :

__ Total Utang
Total Aset

Rumus 1. Debt to Assets Ratio (DAR)

DAR

Long Term Debt to Equity Ratio (LDER)

Long Term Debt to Equity Ratio (LDER) adalah rasio keuangan yang
digunakan untuk mengukur berapa banyak utang jangka panjang perusahaan
terhadap total ekuitas yang dimiliki pemegang saham. Rasio ini digunakan
untuk mengukur seberapa besar bergantung perusahaan pada pembiayaan
utang jangka panjang dari kreditur dibandingkan dengan ekuitas (Farah et al.,
2021). Menurut Hery, (2016) rumus perhitungan Long Term Debt to Equity
Ratio (LDER) adalah sebagai berikut :

Utang Jangka Panjangotal Utang
Total Ekuitas

LDER =

Rumus 2. Long Term Debt to Equity Ratio (LDER)
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3. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) adalah salah satu indikator utama Capital Structure
yang mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang dibandingkan
modal sendiri (equity) yang dimiliki oleh pemegang saham. Rasio ini
menunjukkan tingkat leverage perusahaan, Debt to Equity Ratio (DER) yang
lebih tinggi menunjukkan ketergantungan terhadap utang yang lebih besar.
Sebaliknya, Debt to Equity Ratio (DER) yang lebih rendah menunjukkan
bahwa perusahaan lebih mengandalkan pembiayaan internal, seperti laba
ditahan dan memiliki risiko finansial yang lebih kecil (Arhinful & Radmehr,
2023). Menurut Nurhikmawaty et al, (2020) adapun rumus Debt to Equity
Ratio (DER) adalah sebagai berikut :

Total Utang

DER = ———
Total Ekuitas

Rumus 3. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) dipilih sebagai rasio dalam penelitian ini karena,

1. Debt to Equity Ratio (DER) lebih umum digunakan di penelitian empiris
atau Capital Structure.

2. Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan hubungan langsung antara
utang dan modal sendiri.

3. Debt to Equity Ratio (DER) lebih relevan untuk menggambarkan perilaku

pendanaan.

2.3 Share Price (Harga Saham)

Share Price (Harga saham ) merupakan nilai saham suatu perusahaan yang terdaftar
dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (Arifiani dkk, 2021). Dalam dunia
investasi, Share Price juga dikenal sebagai alat penting yang menunjukkan nilai
suatu perusahaan di pasar modal. Investor menggunakan Share Price untuk
membeli saham dalam jumlah besar di pasar modal (Fatmawatie dkk, 2022). Share
Price di bursa saham ditentukan oleh nilai mata uang dan didasarkan pada
penawaran dan permintaan (Paningrum dkk, 2022). Share Price dipengaruhi oleh

kondisi pasar, seperti pasar primer, di mana emiten dan perusahaan menentukan
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Share Price melalui analisis fundamental. Selain menetapkan Share Price,

penjamin emisi di pasar saham juga menjual sahamnya pada masyarakat umum

sebagai bakal investor (Adnyana dkk, 2020).

2.3.1 Jenis Share Price (Harga Saham)

Menurut penelitian Arifiani dkk, (2021), adapun jenis-jenis Share Price sebagai

berikut :

1.

o)

Harga Nominal
Harga ini adalah nilai yang ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap saham
yang dikeluarkan darinya. Nilai pari, atau nilai rata-rata, adalah istilah lain

untuk harga nominal.

Harga Perdana
Harga ini adalah harga sebelum saham didaftarkan di bursa efek.
Jumlah saham yang akan dijual oleh perusahaan emiten kepada masyarakat
akan diketahui setelah bernegosiasi dengan penjamin emisi.
Harga Pasar
Harga yang ditetapkan setelah saham didaftarkan di bursa efek dikenal sebagai
harga pasar.
Harga Pembukaan
Harga yang diinginkan oleh penjual atau pembeli pada saat jam bursa dibuka
disebut harga pembukuan. Hal ini mungkin terjadi ketika sudah terjadi
transaksi saham pada saat dimulainya hari bursa, dan Share Price tersebut
sesuai dengan harga yang diinginkan oleh keduanya. Dalam hal ini, harga
pembukaan tersebut menjadi harga pasar pada saat terjadi transaksi.
Harga Penutupan (cl/osing price)
Harga ini adalah harga yang diinginkan oleh penjual atau pembeli pada akhir
hari bursa. Oleh karena itu, harga penutupan merupakan kebalikan dari harga
pembukaan, yang menunjukkan harga akhir saat hari bursa berakhir atau
ditutup.

. Harga Tertinggi

Harga tertinggi ini terjadi pada hari bursa. Harga ini digunakan untuk

menentukan harga tertinggi yang terjadi dalam jangka waktu tertentu.
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7. Harga Terendah
Harga ini merupakan lawan dari harga tertinggi; itu digunakan untuk
mengidentifikasi transaksi setiap hari, bulan, atau tahun.

8. Harga Rata-Rata
Mengetahui harga tertinggi, harga terendah, dan harga rata-rata sangat penting.
Harga ini merupakan rata-rata dari harga tertinggi dan terendah. Karena itu,
kita dapat mengetahui kekuatan dan kelemahan suatu saham odalam jangka

waktu tertentu.

2.3.2 Indikator Share Price (Harga Saham)

Closing price (harga penutupan) dipilih sebagai indikator Share Price, karena
mencerminkan harga akhir yang disepakati oleh pasar pada akhir sesi perdagangan
setiap hari bursa. Menurut Hardisaputera dkk., (2022) harga penutupan dianggap
sebagai representasi terbaik dari nilai wajar suatu saham pada hari perdagangan
tertentu karena telah mempertimbangkan volume, penawaran, dan permintaan pasar
dari semua transaksi yang terjadi selama hari perdagangan. Selain itu, harga
penutupan merupakan harga yang paling umum digunakan dalam analisis keuangan
dan riset pasar modal, karena bersifat stabil dan terdokumentasi secara resmi oleh
Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan harga penutupan sebagai proxy juga sejalan
dengan pendekatan dalam Market Timing Theory, di mana manajer keuangan
mempertimbangkan valuasi pasar dalam pengambilan keputusan pendanaan. Harga
penutupan yang tinggi menunjukkan persepsi pasar yang positif terhadap
perusahaan, sehingga lebih tepat digunakan sebagai indikator ketika perusahaan
ingin memanfaatkan kondisi pasar untuk menerbitkan saham.

Adapun perhitungan Share Price adalah sebagai berikut.

Share Price = Closing price

Rumus 4. Closing Price

Berdasarkan rumus diatas, harga penutupan (closing price) dipilih sebagai indikator
Share Price karena mencerminkan nilai wajar saham berdasarkan konsensus pasar

pada akhir hari perdagangan. Harga ini dianggap paling representatif dalam analisis
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pasar modal dan sesuai dengan Market Timing Theory dan memberikan dasar yang

kuat bagi perusahaan untuk membuat keputusan pendanaan strategis.

2.4 Market To Book Ratio

Market to Book Ratio (MTBR) adalah rasio yang digunakan untuk membandingkan
nilai pasar saham suatu perusahaan dengan nilai bukunya (Cakici & Topyan, 2014).
Rasio ini menunjukkan seberapa besar pasar menilai suatu perusahaan jika
dibandingkan dengan nilai akuntansi (atau nilai historis) dari aset bersihnya.
Menurut Baker & Wurgler, (2002) arah pengaruh terjadi dari eksternal ke internal,
dimana manajemen perusahaan merespons kondisi valuasi pasar saat menetapkan
kebijakan pendanaan atau membuat keputusan strategis. Perusahaan cenderung
memanfaatkan kondisi pasar ketika Market To Book Ratio (MTBR) berada pada
tingkat yang tinggi untuk menerbitkan saham baru, karena nilai saham sedang
berada pada posisi yang menguntungkan. Dengan demikian, perusahaan dapat
memperoleh dana tanpa harus bergantung pada pengunaan utang. Sebaliknya,
Perusahaan dengan Market to Book Ratio (MTBR) rendah cenderung mendapatkan
imbal hasil yang negatif (Cakici & Topyan, 2014). Menurut Kasmir (2017), rasio
ini juga mencerminkan optimisme investor terhadap prospek pertumbuhan
perusahaan. Perusahaan dengan Market to Book Ratio (MTBR) yang tinggi
umumnya memiliki reputasi yang baik di mata pasar dan dipandang sebagai entitas
yang memiliki peluang investasi menjanjikan, sehingga menarik minat investor

untuk berpartisipasi dalam penerbitan saham tersebut.

2.4.1 Indikator Market To Book Ratio (MBR)

Market To Book Ratio dapat diukur dengan beberapa pendekatan indikator, antara
lain:

1. Market To Book Ratio

Market Value — Total Hutang
Total Ekuitas

Rumus 5. Market To Book Ratio

MTBR =
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Menurut penelitian Adhitya & Badjuri, (2024) rasio ini digunakan untuk menilai
apakah suatu perusahaan dihargai lebih tinggi atau lebih rendah oleh pasar
dibandingkan nilai bukunya, di mana market value hitung dari kapitalisasi pasar
(harga saham x jumlah saham beredar), total hutang mencakup seluruh kewajiban
jangka pendek maupun jangka panjang, dan total ekuitas adalah nilai kekayaan

bersih pemegang saham yang tercatat dalam laporan keuangan.

2. Price to Book Value (PBV)
Menurut penelitian Yuliawati dkk, (2016) pengukuran Market To Book Ratio
dilakukan dengan menggunakan pendekatan Price To Book Value (PBV), yaitu rasio

antara harga pasar saham dengan nilai buku per saham.

Harga Pasar Persaham
Nilai Buku Perlembar Saham (NBVS)

PBV =

Rumus 6. Price To Book Value (PBV)

Alasan penggunaan Price To Book Value (PBV) adalah karena rasio ini lebih umum
digunakan dalam konteks analisis perusahaan publik dan lebih mudah diperoleh
dari laporan keuangan serta data pasar saham. Dengan menggunakan Price To Book
Value (PBV), peneliti dapat menilai apakah saham perusahaan dihargai terlalu
tinggi (overvalued), terlalu rendah (undervalued), atau wajar di mata investor,
sehingga relevan untuk dikaitkan dengan variabel lain seperti Capital Structure.
Dan penelitian yang dilakukan Ratih, (2021) memperluas temuan yang
membuktikan bahwa Market timing Theory yang diukur menggunakan rasio Market
to Book Ratio berpengaruh signifikan terhadap Capital Structure. Sedangkan
penelitian yang dilakukan oleh Yuliawati dkk, (2016), Market To Book Ratio yang
diproxy kan dengan Price To Book Value (PBV) tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap Capital Structure.

Market to Book Ratio (MTBR) alat yang penting untuk menilai bagaimana nilai
pasar suatu perusahaan dibandingkan dengan nilai akuntansinya. Rasio ini
mencerminkan seberapa optimistis investor terhadap prospek pertumbuhan

perusahaan, dan dapat memengaruhi keputusan manajer terkait pendanaan.
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2.5 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah indikator penting yang digunakan untuk menilai skala
operasional suatu entitas perusahaan (Maharanii et al., 2022). Hal ini mencakup
berbagai aspek, seperti total aset, pendapatan, jumlah karyawan, dan volume
produksi. Ukuran perusahaan juga dapat menggambarkan kondisi dan karakteristik
suatu perusahaan. Menurut Khafid ef a/, (2018) ukuran perusahaan dapat diukur
melalui total penjualan selama satu periode. Semakin besar nilai penjualan, maka
semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. Ini menunjukkan bahwa total
penjualan menjadi salah satu tolak ukur penting untuk menilai besar kecilnya skala
usaha perusahaan. Selain itu ukuran perusahaan juga dapat diukur melalui total aset
yang dimiliki perusahaan (Setiawati & Veronica, 2020). Semakin banyak aset yang
dimiliki, semakin besar perusahaan tersebut. Perusahaan besar cenderung
menggunakan utang lebih banyak dari pada ekuitas dalam memenuhi kebutuhan
pendanaan (Kurshev & Strebulaev, 2015). Hal ini disebabkan karena, Perusahaan
besar memiliki reputasi yang kuat di pasar, yang membuat kreditor lebih percaya
untuk memberikan pinjaman. Ini memudahkan mereka mendapatkan utang dengan

suku bunga yang lebih rendah.

Menurut penelitian Kurshev & Strebulaev, (2015) ukuran perusahaan memiliki
hubungan yang signifikan dengan Capital Structure. Perusahaan besar cenderung
memiliki penggunaan utang yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan
kecil. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan dijadikan sebagai variabel kontrol,
bertujuan untuk memastikan bahwa hubungan antara variabel seperti Share Price,
Market To Book Ratio dan Capital Structure tidak bias karena perbedaan tingkat

pertumbuhan berbeda-beda antara setiap perusahaan.

Ukuran Perusahaan= Ln(Total Aset)

Rumus 7. Ukuran Perusahaan

Berdasarkan rumus tersebut, ukuran perusahaan sangat penting untuk menentukan
kebijakan Capital Structure, karena perusahaan yang lebih besar biasanya memiliki

proporsi utang yang lebih besar dalam pembiayaannya.
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2.6 Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu indikator penting dalam menilai
keberhasilan dan kinerja jangka panjang suatu perusahaan. Dalam penelitian
(Maryanti, 2016) menyampaikan bahwa pertumbuhan perusahaan termasuk salah
satu faktor yang mempengaruhi Capital Structure. Setiap perusahaan berusaha
untuk tumbuh setiap tahunnya, baik melalui peningkatan jumlah aset seperti
gedung, mesin, teknologi untuk menunjang pengembangan usaha. Sehingga
membutuhkan dana untuk mencapai tujuan tersebut. Dana tersebut bisa di dapat
dari penggunaan utang atau ekuitas (equity). Ketika perusahaan bertumbuh, maka
kebutuhan dananya juga akan meningkat. Inilah yang memengaruhi Capital
Structure, karena perusahaan akan memutuskan apakah mau menambah utang atau

menambah modal sendiri.

Dalam konteks Market Timing Theory, perusahaan cenderung menyesuaikan
keputusan pendanaan berdasarkan kondisi pasar modal. Teori ini menyatakan
bahwa perusahaan akan lebih memilih untuk menerbitkan saham (ekuitas) ketika
Share Price berada dalam kondisi yang dinilai tinggi (overvalued), dan sebaliknya,
lebih memilih utang ketika Share Price dinilai rendah. Dalam pengambilan
keputusan tersebut, pertumbuhan perusahaan dapat berperan sebagai variabel
kontrol, karena tingkat pertumbuhan dapat memengaruhi besarnya kebutuhan

pendanaan yang harus dipenuhi, terlepas dari Market Timing Theory itu sendiri.

Penggunaan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel kontrol, penelitian ini
bertujuan untuk memastikan bahwa hubungan antara variabel seperti Share Price,
Market To Book Ratio dan Capital Structure tidak bias karena perbedaan tingkat

pertumbuhan yang berbeda-beda antara perusahaan.

2.6.1 Indikator Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan (Firm Growth) dapat diukur dengan pendekatan indikator
Pertumbuhan aset (4sset Growth). Pertumbuhan aset (Asset Growth) menunjukkan
bahwa total aset keseluruhan perusahaan telah meningkat dari waktu ke waktu

(Maryanti, 2016). Seringkali, perusahaan yang tumbuh secara aset membutuhkan
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pendanaan eksternal, seperti utang atau ekuitas, yang berdampak pada Capital
Structure. Rumus Pertumbuhan aset (4Asset Growth) sebagai berikut (Maryanti,
2016).

Aset;— Aset;_
Asset Growth =="-"""-1

Aset;_q

Rumus 8. Asset Growth

dimana :
Aset;  : Total aset tahun berjalan / sekarang
Aset; — 1 : Total aset tahun sebelumnya

Penelitian ini, pengukuran pertumbuhan perusahaan (Firm Growth) dilakukan

dengan menggunakan pendekatan pertumbuhan aset (Asset Growth), yaitu rasio

yang menunjukkan total aset keseluruhan yang meningkat dari waktu ke waktu.

pertumbuhan aset (4sset Growth) dipilih sebagai rasio dalam penelitian ini karena;

1. Relevan dan berkaitan dengan Capital Structure, pertumbuhan aset
menunjukkan ekspansi neraca perusahaan yang biasanya memerlukan
pendanaan, baik melalui utang maupun ekuitas.

2. Asset Growth dianggap lebih mewakili kebutuhan pembiayaan jangka panjang,
sesuai konteks Market Timing Theory.

3. Perusahaan yang tumbuh cepat (asset growth) mungkin cenderung menerbitkan
saham saat valuasi (Market To Book Ratio) tinggi untuk menghindari utang

sejalan dengan Market Timing Theory.



2.7 Penelitian terdahulu

Tabel 1. Penelitian Terdahulu
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Perusahaan publik
subsektor restaurant di
Amerika Serikat periode
2000-2017.

Hasil Penelitian:
Market to Book Ratio
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
capital structure untuk
perusahaan restoran di
AS.

No Peneliti Judul Penelitian Variabel & Hasil Gap Penelitian
Penelitian
1. | Ratih, Equity market Variabel Independen: Objek &
(2021) timing and capital Market-to-book ratio, tahun
structure: evidence | Financial deficit, penelitian
on post-IPO firms in | Tangibility assets, yang
Indonesia. Profitability, Firm size digunakan
dalam
Variabel Dependen: penelitian ini:
Capital structure
Perusahaan
Objek Penelitian: yang terdaftar
post-IPO firms in dalam
Indonesia (Perusahaan- subsektor food
perusahaan non- and beverage
keuangan yang terdaftar | di BEI Tahun
di BEI periode 2000— 2021-2024.
2015).
Hasil Penelitian:
Market to book ratio
pengaruh  negatif dan
signifikan terhadap
Capital  Structure, dan
firm size tidak
menunjukkan pengaruh
signifikan.
2. | (Choi, Do the Firms Utilize | Variabel Independen: Objek &
2023) Market Timing? Market to Book Ratio tahun
Capital Structure of penelitian
Restaurant Firms by | Variabel Dependen: yang
Pecking Order and | Capital Structure digunakan
Market Timing dalam
Theories Objek Penelitian: penelitian ini:

Perusahaan
yang
terdaftar
dalam
subsektor
food and
beverage di
BEI Tahun
2021-2024.
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Mudalige, | The art of timing : Variabel Independen: Objek &
(2023) unpacking the External Finance, tahun
market timing’s Weighted Average, and penelitian
long — term impact | Market to Book Ratio yang
on capital structure digunakan
: with reference to Variabel kontrol : dalam
listed companies in | Firm Size and penelitian ini:
colombo stock Profitability
exchance Perusahaan yang
Variabel Dependen: terdaftar dalam
Capital structure subsektor food
and beverage di
Objek Penelitian: BEI Tahun
Semua perusahaan 2021-2024.
colombo tercatat yang
menerbitkan [PO dari
tahun 1992 -2018.
Hasil Penelitian:
Market-to-book ratio
berpengaruh signifikan
terhadap Capital
Structure, mendukung
pandangan Market
Timing Theory.
Gongalves | Impact of Market Variabel Independen: Objek &
& Melo, Timing on Share Price tahun
(2021) Corporate Capital penelitian
Structure : Evidence | Variabel Dependen: yang
from the UK IPO Capital Structure digunakan
Market. dalam
Objek Penelitian: penelitian ini:
perusahaan-perusahaan
publik di Indonesia yang | Perusahaan
terdaftar di BEI periode yang terdaftar
2010 —2015. dalam
subsektor food
Hasil Penelitian: and beverage
Share Price tidak di BEI Tahun
berpengaruh signifikan 2021-2024
terhadap Capital
Structure.
Alteza & Pengaruh Equity Variabel Independen: Objek &
Hidayah, Market Timing Equity market timing tahun
(2022) Terhadap Capital penelitian
Structure Variabel Dependen: yang
Perusahaan Capital Structure digunakan
Manufaktur di dalam
Bursa Efek Objek Penelitian: penelitian ini:
Indonesia perusahaan sektor
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manufaktur yang Perusahaan
melakukan penawaran yang terdaftar
umum perdana (IPO) di dalam
BEI pada periode 2010- | subsektor food
2015. and beverage
di BEI Tahun
Hasil Penelitian: 2021-2024.
quity market timing
memiliki pengaruh
negatif dan signifikan
terhadap Capital
Structure perusahaan.
Yuliawati Pengaruh Nilai Variabel Independen: Objek &
dkk., Perusahaan yang Market To Book Ratio tahun
(2016) diukur dengan penelitian
Market To Book Variabel Dependen: yang
Ratio terhadap Capital Structure digunakan
Struktur Modal dalam
Perusahaan (Suatu Objek Penelitian: penelitian ini:
Pengujian Market Perusahaan yang masuk
Timing Theory kategori 50 Biggest Perusahaan yang
dalam Kebijakan Market Capitalization di | terdaftar dalam
Struktur Modal Indonesia periode 2010— | subsektor food
Perusahaan) 2013. and beverage di
BEI Tahun
Hasil Penelitian: 2021-2024.
Market to book ratio
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
Capital Structure
perusahaan.
Pontoh & Firm characteristics | Variabel Independen: Objek &
Budiarso, and capital Share price tahun
(2025) structure penelitian
adjustment. Variabel Dependen: yang
Capital Structure digunakan
dalam
Objek Penelitian: penelitian ini:
perusahaan-perusahaan
publik di Indonesia yang | Perusahaan yang
terdaftar di BEI periode terdaftar dalam
2010 — 2015. subsektor food
and beverage di
Hasil Penelitian: BEI Tahun
Share Price tidak 2021-2024.
berpengaruh signifikan
terhadap Capital
Structure.
Setiawati & | Pengaruh Variabel Independen: Objek &
Veronica, Profitabilitas, Ukuran perusahaan, tahun
2020) Struktur Aset, Pertumbuhan perusahaan. | penelitian

Ukuran Perusahaan,

yang
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Terhadap Struktur
Modal.

perusahaan-perusahaan
sektor industri barang
konsumsi yang terdaftar
di BEI periode 2013 —
2018.

Hasil Penelitian:
Pertumbuhan perusahaan
memiliki pengaruh
signifikan negatif
terhadap Capital
Structure.

Risiko B isnis, Variabel Dependen: digunakan
Pertumbuhan Capital Structure dalam
Penjualan, penelitian ini:
Pertumbuhan Objek Penelitian:
Perusahaan, Perusahaan Sektor Jasa Perusahaan yang
Likuiditas Terhadap | Periode 2016-2018. terdaftar dalam
Struktur Modal subsektor food
Pada Perusahaan Hasil Penelitian: and beverage di
Sektor Jasa Periode | Ukuran perusahaan tidak | BEI Tahun
2016-2018 berpengaruh terhadap 2021-2024.

struktur modal,

Pertumbuhan

perusahaan  (GROW)

berpengaruh negatif

terhadap Capital

Structure.

9. | Devy Tania | Pengaruh Variabel Independen: Objek &
Nabila & Profitabilitas, Ukuran Perusahaan. tahun
Rahmawati, | Likuiditas, Struktur penelitian
(2022) Aktiva, Dan Ukuran | Variabel Dependen: yang

Perusahaan Capital Structure digunakan
Terhadap Struktur dalam
Modal Objek Penelitian: penelitian ini:
perusahaan farmasi yang
terdaftar di BEI periode | Perusahaan yang
2017 —2021. terdaftar dalam
subsektor food
Hasil Penelitian: and beverage di
Ukuran perusahaan tidak | BEI Tahun
berpengaruh signifikan 2021-2024.
terhadap Capital
Structure.
10. | Rubiyana Pengaruh Variabel Independen: Objek &
& Kristanti, | Profitabilitas, Pertumbuhan Perusahaan. | tahun
(2020) Struktur Aktiva, penelitian
Pertumbuhan Variabel Dependen: yang
Perusahaan, Risiko | Capital Structure digunakan
Bisnis dan Aktiva dalam
Perusahaan Objek Penelitian: penelitian ini:

Perusahaan yang
terdaftar dalam
subsektor food
and beverage di
BEI Tahun
2021-2024.

Sumber : Data Diolah Oleh Penulis
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2.8 Kerangka Pemikiran

a. Pengaruh Share Price terhadap Capital structure

Share price (harga saham) merupakan nilai saham suatu perusahaan yang
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini harga penutupan
(closing price) di akhir tahun menjadi indikator penelitian ini. Karena Share Price
dianggap sebagai representasi terbaik dari nilai suatu saham pada hari perdagangan
tertentu dengan mempertimbangkan volume, penawaran, dan permintaan pasar dari

semua transaksi yang terjadi selama hari perdagangan.

Share Price memiliki pengaruh terhadap Capital Structure, ketika Share Price suatu
perusahaan perusahaan tinggi, perusahaan memiliki peluang yang lebih baik untuk
mendapatkan dana melalui perbitan saham baru. Pada kondisi tersebut, Penggunaan
ekuitas lebih menguntungkan karena perusahaan dapat memperoleh dana dengan
nilai yang lebih besar tanpa harus menanggung beban bunga, sehingga mengurangi
ketergantungan terhadap utang. Dan sebaliknya, ketika Share Price perusahaan
tersebut rendah, perusahaan akan menghindari penerbitan karena dapat
menimbulkan penilaian negatif dari pasar modal. Dan dalam kondisi tersebut,
perusahaan akan lebih menggunakan pendanaan melalui utang. Dengan demikian,
perubahan Share Price dapat memengaruhi keputusan perusahaan dalam

menentukan komposisi utang dan ekuitas dalam Capital Structure.

Penerapan Share Price ini sejalan dengan Market Timing Theory, yang menyatakan
bahwa perusahaan cenderung menyesuaikan Capital Structure sesuai dengan
kondisi pasar dengan memanfaatkan periode ketika valuasi saham tinggi untuk
mendapatkan pendanaan melalui ekuitas. Dimana ketika Share Price suatu
perusahaan tinggi (overvalued) perusahaan cenderung menerbitkan saham baru
(equity), karena biaya ekuitas relatif lebih murah dibandingkan utang. Semakin
tinggi Debt to Equity Ratio (DER), maka semakin besar ketergantungan perusahaan
terhadap utang, yang dapat meningkatkan risiko keuangan. Sebaliknya, DER yang
rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal sendiri
yang dapat memberikan sinyal positif bagi investor sehingga berpotensi

meningkatkan harga saham. Selain itu, pada kondisi undervalued, perusahaan dapat
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melakukan buyback saham untuk meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
fluktuasi Share Price menjadi salah satu pertimbangan penting dalam pengambilan

keputusan Capital Structure.

b. Pengaruh Market To Book Ratio terhadap Capital Structure

Market To Book Ratio merupakan rasio yang dinilai dengan membandingkan nilai
pasar per saham dari suatu perusahaan dengan nilai bukunya. Rasio yang tinggi
menunjukkan bagaimana pasar melihat perusahaan memiliki kinerja dan prospek
yang baik di masa depan. manajer perusahaan akan memanfaatkan kondisi pasar
untuk mengoptimalkan Capital Structure. Dalam kondisi tersebut, perusahaan
berada dalam kondisi yang menguntungkan untuk menerbitkan saham baru karena
perusahaan tersebut dapat memperoleh dana dengan lebih efisien. Hal tersebut
membuat perusahaan cenderung pengurangi penggunaan utang dan meningkatkan
ekuitas dalam Capital Structure. Sebaliknya, Market to book ratio rendah
(undervalued) perusahaan akan membeli kembali saham (buyback) dan cenderung

lebih menggunakan utang sebagai sumber pendanaannya.

Hal Ini sejalan dengan Market Timing Theory dimana ketika Market to book ratio
dinilai tinggi, perusahaan akan cenderung menerbitkan saham baru dan membeli
kembali saham (buyback) pada saat Market to book ratio rendah. Ini memberikan
gambaran tentang bagaimana sebuah perusahaan mengelola risiko dan

memanfaatkan kondisi pasar dalam kebijakan pendanaan perusahaan tersebut.

c. Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Capital structure

Ukuran perusahaan dapat diukur melalui total aset yang dimiliki perusahaan.
Semakin banyak aset yang dimiliki, semakin besar perusahaan tersebut. Perusahaan
besar cenderung menggunakan utang lebih banyak dari pada ekuitas dalam
memenuhi kebutuhan pendanaa. Hal ini disebabkan karena, Perusahaan besar
memiliki reputasi yang kuat di pasar, yang membuat kreditor lebih percaya untuk
memberikan pinjaman. Ini memudahkan mereka mendapatkan utang dengan suku
bunga yang lebih rendah. Selain itu Perusahaan besar biasanya memiliki portofolio

yang lebih terdiversifikasi, yang memberikan mereka lebih banyak ruang untuk
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mengambil risiko terkait utang. Dan yang terakhir utang seringkali lebih murah
dibandingkan ekuitas karena bunga utang dapat dikurangkan pajak, ini menjadikan

utang pilihan yang lebih menarik bagi perusahaan besar.

Dengan demikian, ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang dapat
memengaruhi Capital structure. Ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel
kontrol. Penelitian ini bertujuan untuk memastikan bahwa hubungan antara variabel
seperti Share Price, Market To Book Ratio dan Capital structure tidak bias karena

perbedaan tingkat pertumbuhan berbeda-beda antara setiap perusahaan.

d. Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Capital structure

Pertumbuhan perusahaan (firm growth) adalah peningkatan dan penurunan kinerja
suatu perusahaan dari waktu ke waktu, yang biasanya diukur melalui peningkatan
aset. Pertumbuhan perusahaan dihitung sebagai persentase perubahan aset pada
tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya. Pertumbuhan perusahaan termasuk salah
satu faktor yang mempengaruhi Capital structure. Karena setiap perusahaan akan
berusaha untuk bertumbuh setiap tahunnya, dengan meningkatkan jumlah aset
perusahaan seperti gedung, mesin, teknologi untuk menunjang pengembangan
usaha. Sehingga membutuhkan dana untuk mencapai tujuan tersebut. Dana tersebut
bisa di dapat dari penggunaan utang atau ekuitas (equity). Dengan demikian, ketika
suatu perusahaan bertumbuh, maka kebutuhan dananya juga akan meningkat. Inilah
yang memengaruhi Capital Structure, karena perusahaan akan memutuskan apakah

mau menambah utang atau menambah modal sendiri.

Dalam konteks Market Timing Theory, perusahaan cenderung menyesuaikan
keputusan pendanaan berdasarkan kondisi pasar modal. Teori ini menyatakan
bahwa perusahaan akan lebih memilih untuk menerbitkan saham (equity) ketika
Share Price berada dalam kondisi yang dinilai tinggi (overvalued), dan sebaliknya,
lebih memilih utang ketika Share Price dinilai rendah. Dalam pengambilan
keputusan tersebut, pertumbuhan perusahaan dapat berperan sebagai variabel
kontrol, karena tingkat pertumbuhan dapat memengaruhi besarnya kebutuhan

pendanaan yang harus dipenuhi, terlepas dari Market Timing Theory itu sendiri.
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Dengan memasukkan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel kontrol, penelitian
ini bertujuan untuk memastikan bahwa hubungan antara variabel seperti Share
Price, Market To Book Ratio dan Capital structure tidak bias karena perbedaan

tingkat pertumbuhan yang berbeda-beda antara perusahaan.

e. Pengaruh Share Price, Market to Book Ratio, Ukuran Perusahaan, dan
Pertumbuhan Perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

Capital Structure

Berdasarkan Market Timing Theory, perusahaan akan menyesuaikan keputusan
pendanaannya dengan kondisi pasar. Share Price yang tinggi mencerminkan
persepsi positif investor sehingga mendorong perusahaan untuk lebih memilih
pendanaan ekuitas dibandingkan utang. Market to Book Ratio yang tinggi juga
menunjukkan peluang pertumbuhan yang baik dan valuasi pasar yang tinggi,
sehingga perusahaan cenderung memanfaatkan penerbitan saham baru untuk
mengurangi /everage. Selain faktor pasar, karakteristik internal perusahaan seperti
Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan turut memengaruhi keputusan
Capital Structure. Perusahaan berukuran besar umumnya memiliki akses
pendanaan yang lebih luas serta risiko kebangkrutan yang lebih rendah, sedangkan
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi memiliki kebutuhan pendanaan

yang lebih besar dan lebih selektif dalam menentukan sumber dana.

Dengan demikian, kombinasi antara ke empat variable tersebut membentuk
persepsi pasar dan karakteristik perusahaan yang diduga secara bersama-sama

memengaruhi keputusan Capital Structure.
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Adapun model penelitian ditunjukan pada gambar 4 berikut:

Share Price (X1 ™

K
& Capital structure

Market To Book Ratio (X2) 3

Ukuran perusahaan (X3) 0 (Y)
3
Pertumbuhan Perusahaan (X4) /H/4
Hs

Gambar 4 Model Penelitian

Keterangan
— > =Parsial
_____________ = Simultan

Berdasarkan kerangka pemikiran gambar 4, dapat dijelaskan sebagai berikut :

2.9 Hipotesis

Berdasarkan rumusan masalah dan kajian empiris yang telah di lakukan, maka

hipotesis yang akan di uji pada penelitian ini adalah :

H; : Share Price berpengaruh signifikan terhadap Capital structure pada perusahaan

subsektor Food and Beverage yang terdaftar di BEI periode 2021 - 2024

H> : Market To Book Ratio berpengaruh signifikan terhadap Capital structure pada
perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di BEI periode 2021 - 2024
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Hs : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap terhadap Capital structure
pada perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di BEI periode 2021
- 2024

Hy : Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Capital structure
pada perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di BEI periode 2021
- 2024

Hs : Share Price, Market To Book Ratio, Ukuran Perusahaan, dan Pertumbuhan
Perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Capital structure pada

perusahaan subsektor Food and Beverage yang terdaftar di BEI periode 2021 - 2024



III METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Dalam penelitian ini menggunakan penelitian asosiatif kausal untuk
mengidentfikasikan hubungan sebab akibat antar variabel independen dengan
variabel dependen melalui pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah
penelitian yang banyak menuntut penggunaan angka, mulai dari pengumpulan data,
penafsiran terhadap data, serta penampilan dari hasilnya, dengan disertai gambar,
table, grafik, atau tampilan lainnya (Siyoto dan Sodik, 2015). Pendekatan
kuantitatif sebut metode tradional dan didefinisikan sebagai metode yang
berlandaskan pada filsafat posivistik yang digunakan untuk meneliti populasi dan
sampel tertentu. Instrumen penelitian berfungsi dalam proses pengumpulan data,
yang kemudian dianalisis secara kuantitatif dengan menggunakan statistik, dengan

tujuan untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan (Sugiyono, 2022).

3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi dalam konteks penelitian merujuk pada keseluruhan elemen atau objek
yang menjadi fokus penelitian, yang jumlahnya sangat besar dan tersebar luas
(Purwanza dkk, 2022). Secara lebih lanjut, populasi dapat diartikan sebagai wilayah
generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian
ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2022). Dalam penelitian ini, populasi yang
dimaksud adalah perusahaan sub sektor makanan dan minuman di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2021-2024 yang berjumlah 26 perusahaan.
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3.2.2 Sampel

Sampel adalah sebagai bagian kecil dari populasi yang digunakan sebagai
representasi dari keseluruhan populasi, memiliki ciri-ciri tertentu, dan dianggap
dapat mewakili populasi yang diteliti secara akurat. Metode pengambilan sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling, yaitu teknik
pengambilan sampel yang didasarkan atas pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2022).
Menurut Sugiyono, (2020), purposive sampling adalah metode penentuan sampel
dengan mempertimbangkan kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti agar sesuai

dengan tujuan penelitian.

Adapun kriteria sampel yang dipilih dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan subsektor Food and Beverage tahun 2021-2024.

2. Perusahaan subsektor Food and Beverage yang mengungkapkan laporan
keuangan selama 4 tahun berturut turut.

3. Perusahaan subsektor Food and Beverage yang mengungkapkan harga
penutupan (closing price) selama 4 tahun berturut turut di idx.

4. Perusahaan subsektor Food and Beverage yang tidak termasuk dalam kategori
perusahaan besar, dengan total aset minimal Rp 1 triliun selama periode

penelitian 2021-2024.

Tabel 2. Ringkasan Perolehan Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah Perusahaan
Perusahaan subsektor Food and Beverage tahun 2021- 26
2024
Perusahaan subsektor Food and Beverage yang tidak (D
mengungkapkan laporan keuangan selama 4 tahun
berturut turut.
Prusahaan subsektor Food and Beverage yang tidak (0)

mengungkapkan harga penutupan (closing price)
selama 4 tahun berturut turut di idx

Perusahaan subsektor Food and Beverage yang tidak @)
termasuk dalam kategori perusahaan besar, dengan
total aset minimal Rp 1 triliun selama periode
penelitian 2021-2024

Jumlah Perusahaan yang dijadikan sampel 18
Waktu Penelitian (Tahun) 4
Jumlah unit analisis penelitian (jumlah sampel dikali 72

waktu penelitian)

Sumber: data diolah (2025)
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Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, terdapat perusahaan yang memenuhi
syarat sebagai sampel dengan periode pengamatan selama 4 tahun. Oleh karena itu,

total unit analisis yang digunakan adalah 21 x 4 = 84 unit analisis.

Tabel 3. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian

No. | Kode Emiten Nama Perusahaan
1. ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk
2. GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
3. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
4. CLEO PT Sariguna Primatirta Tbk
5. ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk
6. INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk
7. MYOR PT Mayora Indah Tbk
8. MLBI PT Multi Bintang Tbk
9. DMND PT Diamond Food Indonesia Tbk
10. STTP PT Siantar Top Tbk
11. JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk
12. CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk
13. AISA PT FKS Food Sejahtera Tbk
14. CMRY PT Cisarua Mountain Dairy Tbk
15. CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk
16. BUDI PT Budi Starch & Sweetener Tbk
17. ADES PT Akasha Wira International Tbk
18 DLTA PT Delta Djakarta

Sumber: www.idx.co.id, data diolah (2025)

3.3 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data merupakan berbagai metode yang digunakan oleh
peneliti untuk mengumpulkan informasi yang dibutuhkan dalam penelitian. Pada
penelitian ini, peneliti menggunakan teknik dokumentasi yaitu mengumpulkan data
sekunder. Menurut Sugiyono, (2022), data sekunder adalah data yang diperoleh
melalui pembacaan dan pemahaman literatur, buku, dan dokumen. Dengan kata
lain, data sekunder adalah data yang dikumpulkan secara tidak langsung dari objek
penelitian, melainkan dari sumber-sumber lain seperti buku dan internet. Dalam
penelitian ini, sumber data diperoleh melalui internet adalah dari yang berasal dari
laporan keuangan, dan laporan harga penutupan saham (closing price) di akhir
tahun yang dipublikasikan oleh perusahaan di Bursa Efek Indonesia (IDX) maupun

dalam website perusahaan pada perusahaan.
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3.4 Variabel Penelitian, Definisi Konseptual dan Definisi Operasional

3.4.1 Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa variabel yang digunakan, yaitu variabel

dependen (terikat) dan variabel independen (bebas).

1. Variabel Dependen (Variabel Terikat)
Dalam struktur pemikiran ilmiah, variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain
disebut variabel dependen yaitu terikat atau terpengaruh (Paramita et al., 2021).
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh
variabel independen, atau disebut juga sebagai variabel yang diduga sebagai
akibat dari variabel independen. Biasanya, variabel dependen dilambangkan
dengan simbol (Y). Dalam penelitian ini, variabel dependen yang digunakan
adalah Capital structure.

2. Variabel Independen (Variabel Bebas)
Menurut Paramita et al, (2021), variabel independen (bebas atau
mempengaruhi) adalah variabel yang berperan sebagai penyebab atau faktor
yang memiliki kemungkinan secara teoritis untuk mempengaruhi variabel lain
(variabel dependen). Variabel independen umumnya dilambangkan dengan
simbol (X). Dalam penelitian ini, variabel independen yang akan diuji meliputi
Share Price, dan Market To Book Ratio.

3. Variabel Kontrol
Variabel kontrol adalah variabel yang melengkapi hubungan kausal untuk
mendapatkan model empiris yang lebih baik. Variabel ini tidak utama, tetapi
memiliki efek pengaruh yang signifikan. Variabel kontrol digunakan
berdasarkan teori atau hasil penelitian sebelumnya untuk memastikan kekuatan
hubungan antar variabel (Paramita et al., 2021). Selanjutnya, Variabel kontrol
digunakan dalam penelitian untuk menjaga konsistensi dan mengurangi bias
sehingga hasil penelitian menjadi lebih valid. Variabel kontrol yang di gunakan
pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan (X4) dan pertumbuhan

perusahaan (Xs).
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3.4.2 Definisi Konseptual

Definisi konseptual adalah perumusan batasan yang memberikan penjelasan

mengenai suatu konsep secara singkat, jelas, dan tegas.

1.

Capital Structure

Capital Structure menggambarkan komposisi perbandingan utang (debt) dan
modal sendiri (equity) yang digunakan untuk membiayai seluruh aset dan
oprasional perusahaan (Baker & Wurgler, 2019). Ini menunjukkan strategi
manajemen mengelola sumber daya keuangan, yang dapat memengaruhi
kinerja finansial dan risiko bisnis. Pendanaan utang berasal dari pinjaman bank,
obligasi, atau bentuk kewajiban lainnya, sedangkan modal sendiri (equity)

berasal dari saham biasa dan laba ditahan.

Share Price

Share Price (Harga saham) menggambarkan nilai pasar saham suatu
perusahaan yang terdaftar dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia
(Arifiani dkk, 2021). Share Price dikenal sebagai alat penting yang
menunjukkan nilai suatu perusahaan di pasar modal. investor menggunakan
Share Price untuk membeli saham dalam jumlah besar di pasar modal
(Fatmawatie dkk, 2022). Share Price dipengaruhi oleh kondisi pasar, seperti
pasar primer, di mana emiten dan perusahaan menentukan Share Price melalui

analisis fundamental.

Market To Book Ratio

Market To Book Ratio menggambarkan rasio membandingkan nilai pasar suatu
perusahaan dengan nilai buku persaham (Adhitya & Badjuri, 2024)). Rasio ini
menunjukkan seberapa besar pasar menilai nilai suatu perusahaan jika
dibandingkan dengan nilai akuntansi (atau nilai historis) dari aset bersihnya.
Perusahaan akan memanfaatkan kondisi pasar ketika Market to Book Ratio
berada pada tingkat yang tinggi untuk menerbitkan saham baru, karena nilai

saham sedang berada pada posisi yang menguntungkan.
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4. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan mencerminkan skala yang mengklasifikasikan besar
kecilnya suatu perusahaan berdasarkan total aset, total penjualan, dan
kapitalisasi pasar (Chen, 2019). Menurut Khafid er al, (2018) ukuran
perusahaan dapat diukur melalui total penjualan selama satu periode. Semakin
besar nilai penjualan, maka semakin besar pula ukuran perusahaan tersebut. Ini
menunjukkan bahwa total penjualan menjadi salah satu tolok ukur penting

untuk menilai besar kecilnya skala usaha perusahaan.

5. Pertumbuhan Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
meningkatkan ukuran dan kapasitasnya, yang dapat dilihat dari peningkatan
aset. perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi
cenderung menggunakan lebih banyak utang untuk mendanai operasional dan

memperluas pangsa pasar (Zulkarnain, 2023).

3.4.3 Definisi Operasional

Dalam penelitian, definisi operasional menjelaskan bagaimana suatu variabel
diukur atau diamati dalam penelitian. Dengan membaca definisi operasional,
seorang peneliti akan mengetahui pengukuran variabel, yang akan memungkinkan
peneliti untuk menentukan apakah pengukuran tersebut tepat atau tidak (Siyoto dan
Sodik, 2015). Batasan operasional variabel ditentukan berdasarkan sifat-sifat yang
dapat didefinisikan, diamati, dan diobservasi. Berikut adalah definisi operasional

variabel dalam penelitian ini
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Variabel

Definisi
Operasional

Pengukuran

Skala

Capital
Structure (Y)

Capital Structure
mencerminkan

perbandingan dari
utang (debt) dan
modal sendiri

(equity).

Total Utan
DER = - 24 7tdng
Total Ekuitas

Rasio

Share Price
(X1D)

Share Price ini
mengacu pada
harga penutupan
di akhir tahun
(closing price).

Share Price = Closing price

Rasio

Market to
book Ratio
(X2)

Pengukuran MBR
dilakukan dengan
menggunakan
pendekatan Price
to Book Value
(PBV), yaitu rasio
antara harga pasar
saham dengan
nilai buku per
saham.

Harga Pasar Persaham

PBV =

Nilai Buku Perlembar Saham (NBVYS)

Rasio

Ukuran
Perusahaan
(Variabel
kontrol)

Variabel  ukuran
perusahaan diukur
menggunakan

logaritma natural
(In) dari total aset
yang dimiliki
perusahaan pada
akhir tahun
laporan keuangan.

Ukuran Perusahaan = Ln(Total Aset)

Rasio

Pertumbuhan
Perusahaan
(Variabel
kontrol)

Mengukur
perubahan
persentase  total
aset  perusahaan
untuk
menunjukkan
tingkat
pertumbuhan
setiap periode.

Asety— Asety_
Asset Growth = ———-1
Asett_l

Rasio

Sumber : Data diolah (2025)

3.5 Teknik Analisis Data

Teknik analisis data merupakan metode dalam mengolah data menjadi sebuah

informasi (Priadana & Sunarsi, 2021). Teknik analisis data yang digunakan dalam

penelitian adalah analisis statistik deskriptif, analisis regresi linier berganda model
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data panel, pemilihan model regresi data panel, uji asumsi klasik, pengujian
hipotesis, dan uji koefisien determinasi dengan teknik pengolahan data dilakukan

dengan menggunakan alat analisis E-Views 12.

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Sugiyono, (2022) mendefinisikan statistik deskriptif sebagai metode untuk
meringkas dan menampilkan data yang telah dikumpulkan tanpa
menggeneralisasikan kesimpulan. ini dilakukan dengan menghitung nilai rata-rata
atau mean, standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum. Statistik deskriptif
penelitian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh Share Price, Market To Book
Ratio, Ukuran perusahaan dan Pertumbuhan perusahaan terhadap Capital Structure

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021 — 2024.

3.5.2 Analisis Regresi Linier Berganda Model Data Panel

Data panel merupakan kombinasi antara data runtut waktu (zime series) dan data
silang (cross-section) Data runtut waktu biasanya mencakup satu objek atau
individu dalam suatu periode tertentu, sedangkan data silang melibatkan beberapa
objek pada satu titik waktu (Priyatno, 2018). Regresi linear berganda adalah metode
statistik yang digunakan untuk mengetahui pengaruh lebih dari satu variabel
independen terhadap satu variabel dependen. Untuk menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, digunakan model regresi linear berganda

dengan rumus sebagai berikut:

YZQ+B1X1+B2X2+B3X3+ B4X4+e

Rumus 9. Persamaan Model Data Panel

Keterangan:
Y = Capital Structure
a = Konstanta

B1, B2, B3 = Koefisien regresi masing-masing variabel independen
Xi = Share Price
X2 = Market To Book Ratio

X = Ukuran perusahaan
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Xa = Pertumbuhan perusahaan

e = Error term

Penelitian ini akan diolah menggunakan Eviews 12. Data yang akan di gunakan

pada penelitian ini adalah data cross section dan time series. Menurut (Priyatno,

2018) dalam metode model regresi dilakukan dengan menggunakan tiga

pendekatan antara lain.

1. Common Effect Model (CEM)
Common Effect Model merupakan pendekatan paling sederhana dalam analisis
data panel, di mana perlu dilakukan penggabungan antara data cross-section
dan time series, yang dikenal sebagai pool data. Meskipun sederhana dan
mudah diterapkan, model ini memiliki keterbatasan karena tidak mampu
menangkap variasi yang mungkin terjadi antar individu maupun antar waktu
(Priyatno, 2018). Dengan kata lain, pada metode ini mengabaikan dimensi
waktu maupun individu, sehingga diasumsikan nilai konstanta maupun
koefisien masing-masing variabel adalah sama untuk bagian time series
maupun cross section. Estimasi model dilakukan menggunakan metode
Ordinary Least Squares (OLS).

2. Fixed Effect Model (FEM)
Fixed Effect Model dapat juga disebut dengan teknik Least Square Dummy
Variable (LSDV). Teknik ini menerapkan variabel dummy yang berfungsi
sebagai indikator guna menangkap dan mengontrol variasi spesifik antar
individu dalam analisis data (Amaliah ef al., 2020). Pendekatan model Model
Fixed Effect d mengasumsikan setiap individu memiliki karakteristik yang unik
dan berbeda namun dapat dijelaskan oleh perbedaan nilai awal atau titik awal
(intersep) dari masing-masing individu.

3. Random Effect Model (REM)
Metode Random Effect Model (REM) adalah pendekatan estimasi data panel
yang mengasumsikan bahwa variasi intersep antar individu atau unit observasi
disebabkan oleh komponen error terms spesifik dari masing-masing observasi.
metode ini menggunakan teknik Generalized Least Square (GLS) untuk

menghilangkan terjadinya heteroskedastisitas dan korelasi dalam data,
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sehingga menghasilkan estimasi yang lebih efisien dan akurat (Amaliah et al.,

2020).

3.5.3. Pemilihan Model Regresi Data Panel

1. Uji Chow

Uji ini dilakukan untuk menentukan apakah model regresi data panel dengan

pendekatan Fixed Effect Model (FEM) lebih unggul dibandingkan dengan

Common Effect Model (CEM) (Amaliah et al., 2020). Pengambilan keputusan

dalam uji Chow didasarkan pada kriteria berikut:

a. Jika nilai Cross-section Chi-square < 0,05, maka model yang terpilih
FEM.

b. Jika nilai Cross-section Chi-square > 0,05, maka model yang terpilih
CEM.

Apabila hasil uji menunjukkan bahwa CEM lebih tepat, maka analisis

dilanjutkan dengan Uji Lagrange Multiplier (LM). Sementara itu, jika FEM

yang terpilih, maka tahap berikutnya adalah Uji Hausman. Hipotesis dalam Uji

Chow:

Ho: Common Effect Model (CEM).

Ha: Fixed Effect Model (FEM).

2. Uji Hausman
Uji hausman yaitu pengujian yang digunakan untuk menentukan model antara
Fixed Effect Model (FEM) atau dengan Random Effect Model (REM) yang
paling tepat digunakan dalam mengestimasi data panel. Ketentuan yang
berlaku dalam uji hausman adalah sebagai berikut.
a. Jika nilai Cross-section Chi-square < 0,05, maka model terpilih FEM.
b. Jika nilai Cross-section Chi-square > 0,05, maka model terpilih REM.
Apabila hasil uji menunjukkan bahwa FEM lebih tepat, maka analisis selesai.
Namun, apabila REM terpilih, maka dilanjutkan dengan Uji Lagrange
Multiplier (LM). Hipotesis dalam Hausman dibuat sebagai berikut:
Ho: Random Effect Model (REM).
Ha: Fixed Effect Model (FEM).
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Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji Lagrange Multiplier adalah metode statistik yang digunakan untuk
menentukan model yang paling sesuai dalam regresi data panel, khususnya
dalam memilih antara Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model
(REM). Panduan keputisan uji hausman dilakukan apabila:

a. Jika nilai Cross-section Chi-square < 0,05, maka model yang terpilih
REM.

b. Jika nilai Cross-section Chi-square > 0,05, maka model yang terpilih
CEM.

Ho : Common Effect Model (CEM)

Ha: Random Effect Model (REM)

3.5.4 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik adalah serangkaian pengujian yang dilakukan untuk memastikan

apakah model regresi memenuhi asumsi-asumsi dasar yang diperlukan untuk

validitas hasil analisis. Model regresi yang digunakan memberikan hasil yang

akurat dan dapat diandalkan dengan bantuan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik

dalam penelitian ini mencakup uji normalitas, uji multikolinearitas dan Uji

Heteroskedastisitas.

a.

Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah distribusi residual
mengikuti atau mendekati distribusi normal. Distribusi residu yang memenuhi
karakteristik normalitas menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam
analisis regresi memiliki kualitas yang baik dan memenuhi salah satu asumsi
dasar statistik inferensial. uji Jarque-Bera (JB) merupakan metode yang
digunakan untuk menguji apakah suatu data memiliki distribusi yang normal
atau tidak (Ghozali, 2011). Menurut Sugiyono, (2022) proses pengambilan
keputusan dalam uji ini didasarkan pada dua kriteria berikut:
a. Data dianggap berdistribusi normal apabila nilai probabilitasnya lebih besar
dari 0,05 dan nilai Jarque-Bera (JB) lebih kecil dibandingkan nilai kritis
chi-square (2).
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b. Data dinyatakan tidak berdistribusi normal jika nilai probabilitasnya kurang

dari 0,05 dan nilai Jarque-Bera (JB) melebihi nilai kritis chi square (x2).

b. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengidentifikasi apakah terdapat
korelasi antara variabel independen dalam model regresi. Sebuah model regresi
yang baik seharusnya tidak menunjukkan adanya korelasi di antara variabel
independen tersebut. Korelasi bivariat dapat digunakan sebagai salah satu
metode untuk mendeteksi adanya multikolinearitas di antara variabel
independen, dengan ketentuan bahwa nilai toleransi yang digunakan sebagai
batasan adalah 0,90 (Santoso, 2010). Dasar pengambilan keputusan adalah
sebagai berikut:

a. Hipotesis nol (Hy) diterima jika nilai korelasi lebih besar dari 0,90, yang

menunjukkan adanya masalah multikolinearitas.

b. Hipotesis alternatif (Ha.) diterima jika nilai korelasi kurang dari 0,90, yang

mengindikasikan bahwa multikolinearitas tidak terjadi.

c. Uji Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali (2017) menyatakan bahwa uji heteroskedastisitas dilakukan
untuk mengevaluasi apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan
varian residual anatara satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. Uji
Breusch Pagan digunakan untuk menilai heteroskedastisitas dalam penelitian
ini. Menurut Ghozali (2017), metode ini dapat diterapkan dengan meregresi
nilai absolute residual terhadap variabel independen lainnya. Dengan tingkat
signifikansi 5%  heteroskedastisitas dapat diidentifikasikan dengan
menggunakan kreteria berikut:
a. Jika nilai probabilitas variabel independen lebih besar (>) dari 0,05 maka
tidak terjadi heteroskedastisitas.
b. Jika nilai probabilitas variabel independen lebih besar (<) dari 0,05 maka
tidak terjadi heteroskedastisitas.
d. Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi merupakan sebuah analisis statistik yang dilakukan untuk

mengetahui adakah korelasi variabel di dalam model prediksi dengan
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perubahan waktu (Napitupulu, 2021). Autokorelasi terjadi apabila pada model
regresi ada korelasi antara residual pada periode t dengan residual pada periode
sebelumnya (t-1). Model regresi yang baik adalah yang bebas dari autokorelasi.
Pengujian autokorelasi dapat dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson
(DW) dengan kriteria pengambilan keputusannya (Aditiya dkk., 2023):

a. DU <DW <4-DU maka tidak terjadi autokorelasi

b. DW <DL atau DW > 4-DL, artinya terjadi autokorelasi

c. DL <DW < DU atau 4-DL < DW < 4-DL maka tidak dapat diambil

kesimpulan yang pasti.

3.5.5 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis bertujuan untuk mengetahui pengaruh Share Price (Xi),

Market To Book Ratio (X2) terhadap Capital Structure (Y) Pada Perusahaan Sub

sektor Food and Beverage yang terdapat di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-

2024. Dalam pengujian variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y)

baik secara parsial menggunakan uji signifikan t dan secara simultan secara

bersama sama dengan menggunakan uji F.

1.

Uji Parsial (Uji t)

Uji parsial atau Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing
variabel independen secara individu terhadap variabel dependen dalam model
regresi linear berganda.

Ho : Tidak Signifikan

H. : Signifikan

Dengan melihat nilai signifikansi dan membandingkan nilai t hitung dan t tabel,
kita dapat menentukan apakah ada pengaruh parsial antara variabel independen

dan variabel dependen.

a. Jika p-value < 0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima, yang berarti variabel
independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
b. Jika p-value > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak, yang berarti variable

independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.



2. Uji Simultan (Uji F)

Uji simultan atau Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel

independen secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap va

riabel dependen.
Ho : Tidak Signifikan
Ha : Signifikan

a. Jika p-value < 0,05, maka Hy ditolak dan H: diterima, yang berarti seluruh

variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel

dependen.

b. Jika p-value > 0,05, maka Ho diterima dan H: ditolak, yang berarti seluruh

variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap

variabel dependen.

2.5.6 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi atau R-Square (R?) digunakan untuk mengukur sejauh
mana variabel independen dalam model regresi dapat menjelaskan variasi variabel
dependen. Dengan kata lain, nilai R* menunjukkan seberapa besar persentase
perubahan dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen
yang digunakan dalam penelitian. Nilai koefisien determinasi (R?) dikatakan baik

apabila nilainya di atas 0,5 karena nilai R? berkisar 0 hingga satu (0-1) Berikut ini

merupakan tabel pedoman interpretasi koefisien determinasi R?

Tabel S. Definisi Operasional Variabel

Interval Koefisian Tingkat Hubungan
0,00 -0,199 Sangat Rendah
0,20 - 0,399 Rendah
0,40 - 0,599 Sedang
0,60 — 0,799 Kuat
0,80 — 1,000 Sangat Kuat

Sumber: Sugiyono (2022)




V. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang menggunakan data
sekunder dan di lakukan pada perusahaan pertambangan subsektor Food and
Beverage periode 2021-2024. Variabel Share Price, Market To Book Ratio dengan
Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan sebagai variabel kontrol dimana
Share Price diukur menggunakan harga penutupan saham di akhir tahun (closing
price), Market To Book Ratio menggunakan pengukuran Price To Book Value
(PBV), dan Ukuran Perusahaan menggunakan Ln(total aset) serta Pertumbuhan
Perusahaan menggunakan Asset Growh. Sementara Capital Structure diukur
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). Berdasarkan hasil dan pembahasan

penelitian, dapat disimpulkan sebagai berikut.

1 Variabel Share Price secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap
Capital Structure pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Periode 2021 -2024.

2 Variabel Market To Book Ratio secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap Capital Structure pada perusahaan Food and Beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021 -2024.

3 Variabel Ukuran Perusahaan secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap Capital Structure pada perusahaan Food and Beverage yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021 -2024.

4 Variabel Pertumbuhan Perusahaan secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap Capital Structure pada perusahaan Food and Beverage

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021 -2024.
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5 Share Price, Market To Book Ratio dengan Ukuran Perusahaan dan
Pertumbuhan Perusahaan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap
Capital Structure pada perusahaan pada perusahaan Food and Beverage

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021 -2024.

Berdasarkan keseluruhan temuan tersebut, peneliti berpendapat bahwa keputusan
Capital Structure pada perusahaan subsektor Food and Beverage di Indonesia
selama periode 2021-2024 lebih dipengaruhi oleh pertimbangan valuasi pasar yang
bersifat relatif dan fundamental dibandingkan oleh fluktuasi Share Price jangka
pendek. Dengan demikian, hasil penelitian ini menegaskan bahwa Market Timing
Theory masih relevan, namun penerapannya tidak bergantung pada pergerakan
Share Price semata, melainkan pada sinyal valuasi pasar yang lebih stabil seperti

Market To Book Ratio.

5.2 Saran
5.2.1 Saran Akademis

Berdasarkan hasil penelitian yang telah peneliti lakukan, maka peneliti

menyarankan beberapa hal, sebagai berikut :
Bagi peneliti selanjutnya

Disarankan untuk memperluas ruang lingkup penelitian dengan menambahkan
variabel- variabel lain yang relevan. Salah satu variabel yang dapat dikembangkan
yaitu Profitabilitas, likuiditas, Risiko Bisnis, Tangibility, atau Opportunity Growth
yang dalam beberapa penelitian sebelumnya terbukti memiliki pengaruh terhadap
Capital Structure. Dan Penelitian ini menggunakan periode 2021-2024 sehingga
hasil yang diperoleh mencerminkan kondisi jangka pendek. Peneliti selanjutnya
dapat menggunakan rentang waktu yang lebih luas agar pola pengaruh antar
variabel dapat terlihat lebih stabil dan mengurangi bias akibat fluktuasi ekonomi

jangka pendek.
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5.2.2 Saran Praktis

1. Bagi Investor

Investor disarankan memperhatikan rasio Price to Book Value (PBV) karena
perusahaan dengan Market to Book Ratio tinggi cenderung menambah ekuitas dan
menurunkan utang sehingga risikonya lebih rendah. Hal ini sejalan dengan karakter
subsektor Food and Beverage yang stabil dan konservatif, menjadikannya pilihan

menarik bagi investor yang mencari saham stabil.

2. Bagi Manajemen Perusahaan

Perusahaan perlu mengoptimalkan pengelolaan Capital Structure dengan
mempertimbangkan kondisi pasar, khususnya valuasi perusahaan yang tercermin
melalui Price to Book Value (PBV). Ketika valuasi pasar berada pada kondisi
menguntungkan, perusahaan dapat memanfaatkan momentum tersebut untuk

memperkuat Capital Structure melalui peningkatan ekuitas.
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