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ABSTRAK

Strategi korporat merupakan salah satu strategi penting bagi perusahaan, penerapan
strategi ini erat kaitannya dengan tingkat utang perusahaan, karena penerapan strategi
korporat berupa strategi integrasi, diversifikasi, dan internasionalisasi, akan
meningkatkan biaya serta risiko bisnis. Sehingga penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis dan menemukan pengaruh strategi perusahaan berupa integrasi vertikal,
diversifikasi, dan internasionalisasi terhadap tingkat utang perusahaan, serta pengaruh
kepemilikan asing sebagai variabel moderasi. Penelitian ini merupakan penelitian
kuantitatif dengan menggunakan data sekunder sebagai observasi dengan data sejumlah
375 sampel perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2023, yang diolah dengan SmartPLS. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa strategi integrasi vertikal dan internasionalisasi berpengaruh negatif
terhadap tingkat utang perusahaan, sedangkan diversifikasi tidak berpengaruh positif
terhadap tingkat utang perusahaan. Kepemilikan asing terbukti memoderasi pengaruh
diversifikasi terhadap tingkat utang perusahaan, namun tidak terbukti memoderasi
strategi integrasi dan internasionalisasi terhadap tingkat utang perusahaan.

Kata kunci: strategi, tingkat utang, kepemilikan asing

PENDAHULUAN

Dalam dunia bisnis yang dinamis, terus berubah dan semakin terhubung secara global,
perusahaan-perusahaan di berbagai negara terus dan telah berupaya mengikuti
perkembangan perubahan strategi bisnis untuk meningkatkan keberhasilan dan daya
saing. Juga dalam dunia bisnis yang semakin kompetitif saat ini, perusahaan dihadapkan
pada berbagai pilihan strategi untuk mencapai tujuan dan meningkatkan nilai perusahan.
Salah satu strategi penting bagi perusahaan multinasional maupun internasional, ataupun
perusahaan yang sedang mengembangkan bisnisnya untuk dapat go internasional adalah
strategi korporat (corporate strategy). Strategi korporat ini mengacu pada keputusan
jangka panjang oleh manajemen puncak untuk menentukan ruang lingkup bisnis, produk
dan layanan yang ditawarkan, serta bagaimana bersaing di pasar. Strategi korporat berupa
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penguatan posisi pasar, membangun keunggulan kompetitif, dan meningkatkan kinerja
satu lini unit usaha (Thompson et al., 2020).

Tiga aspek strategi perusahaan yang sering dipertimbangkan adalah
internasionalisasi, diversifikasi, dan integrasi vertikal. Internasionalisasi berupa strategi
perusahaan dalam upaya melakukan ekspansi ke pasar internasional. Strategi ini dapat
dilakukan dengan ekspor, impor, investasi langsung di luar negeri, maupun akuisisi
perusahaan asing. Diversifikasi berupa strategi dengan melibatkan penetrasi berbagai
segmen atau industri. Strategi ini dapat dilakukan dengan akuisisi perusahaan di industri
lain, pengembangan produk baru, dan penawaran layanan baru. Integrasi vertikal berupa
strategi yang mencakup kontrol atas rantai pasokan dari bahan mentah hingga produk
jadi. Strategi ini dapat dilakukan dengan akuisisi pemasok, distributor, atau perusahaan
retail. Ketiga strategi korporat ini dapat membantu perusahaan dalam meningkatkan
pendapatan, meningkatkan efisiensi operasional, dan meningkatkan daya saing di pasar
global.

Sementara itu, struktur modal perusahaan, yang merupakan kombinasi dari modal
ekuitas dan utang, berperan penting dalam mencapai tujuan keuangan dan strategis
perusahaan. Keputusan pemilihan komposisi struktur modal atau pendanaan berpengaruh
besar terhadap risiko dan nilai perusahaan, serta mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk memanfaatkan peluang pertumbuhan dan menghadapi tantangan yang ada. Oleh
karena itu, perusahaan yang memiliki struktur modal yang tepat dapat memiliki kelebihan
komparatif dibandingkan perusahaan lain.

Struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh risiko bisnis, tingkat pertumbuhan,
keuntungan, kebijakan dividen, dan tingkat suku bunga. Apabila perusahaan memiliki
risiko bisnis yang tinggi, biasanya memiliki struktur modal yang lebih konservatif,
proporsi modal sendiri lebih besar dibandingkan dengan utang. Apabila perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan tinggi, biasanya membutuhkan banyak modal untuk
pembiayaan ekspansi bisnis, ini akan mendorong perusahaan menggunakan utang lebih
banyak dalam struktur modalnya. Perusahaan dengan tingkat keuntungan tinggi, biasnya
lebih fleksibel dalam memilih struktur modal, karena perusahaan memiliki kemampuan
untuk membayar bunga utang. Kebijakan dividen perusahaan yang tinggi, biasanya
memiliki proporsi modal sendiri yang lebih kecil dibandingkan utang. Tingkat suku
bunga yang tinggi dapat meningkatkan utang, sehingga mendorong perusahaan untuk
menggunakan modal sendiri lebih besar dalam struktur modalnya.

Berdasarkan pecking order theory (Myers & Majluf, 1984) yang memaparkan
bahwa perusahaan dalam memilih pendanaan berdasarkan urutan prioritas yang
ditentukan oleh manajemen, dimulai dari pendanaan internal (laba ditahan), selanjutnya
pendanaan eksternal berbentuk utang dan terakhir berbentuk modal saham. Ketika
manajemen telah menetapkan strategi bisnis terutama terkait ekspansi ke pasar luar negeri
atau internasional, manajemen akan memilih dengan menggunakan pendanaan internal,
ketika pendanaan internal dinilai kurang atau belum optimal akan menggunakan
pendanaan eksternal berupa utang, lalu dengan modal saham. Dengan ini perusahaan
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dapat meminimalkan biaya pendanaan dan mempertahankan kepentingan pemegang
saham.

Saat ini, perusahaan-perusahaan di Indonesia sendiri terus berupaya
mengembangkan dan meningkatkan bisnisnya dalam pengelolaan struktur modal untuk
dapat mengoptimalkan dan memanfaatkan peluang melakukan ekspansi bisnis untuk
dapat memasuki pasar luar negeri. Pemerintah Indonesia sendiri menyambut hangat atas
antusiasme perusahaan-perusahaan dengan memberikan pelatihan, permudahaan akses
ekspor, pengaksesan permodalan, karena perusahaan multinasional Indonesia
memberikan kontribusi bagi negara serta dapat meningkatkan perekonomian dan
pertumbuhan negara. Seperti akses permodalan oleh investor asing, yang semakin
mendorong perusahaan dalam melakukan internasionalisasi bisnisnya. Investor asing atau
kepemilikan asing mendorong manajemen dalam keputusan perluasan pasar luar negeri,
yang akan meningkatkan kesejahteraan para stakeholder. Penelitian terdahulu oleh
(Nguyen & Duong, 2022) menemukan kepemilikan asing berpengaruh negatif terhadap
rasio utang. Penelitian oleh (Juwita, 2023) menemukan hal serupa bahwa kepemilikan
asing tidak berpengaruh signifikan terhadap dinamika struktur modal. Namun, penelitian
oleh (Safitri et al., 2023) menemukan bahwa kepemilikan asing berpengaruh positif dan
signifikan terhadap debt leverage.

DATA PERDAGANGAN INDONESIA

51

g

- 060 904,30 )
e TR P
131.335%0-1—___%:}&%%‘

2019 2020 2021 2022 2023

— =—EKSPOR =— =IMPOR TOTAL PERDAGANGAN

Gambar 1. 1 Data Perdagangan Indonesia

Gambar 1.1 menggambarkan grafik perdagangan internasional Indonesia dalam
ekspor dan impor, meskipun fluktuasi perdagangan mengalami kenaikan dan penurunan
setiap tahunnya, namun dari data tersebut dapat menunjukkan bahwa perdagangan
internasional menunjukkan angka yang tinggi dalam perdagangan di Indonesia yang akan
mempengaruhi  pertumbuhan perekonomian negara. Sehingga mengeksplorasi
perdagangan internasional masih menjadi topik yang menarik.

Banyak penelitian terdahulu memahami faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal atau tingkat utang, seperti ukuran perusahaan (Lyubov & Heshmati, 2023;
Nguyen & Duong, 2022; Pohan et al., 2020), profitabilitas (Pohan et al., 2020), likuiditas
(Alipour et al., 2015; Safitri et al., 2023), dan lain sebagainya. Namun, penelitian di
Indonesia mengenai hubungan antara strategi perusahaan dan struktur modal atau tingkat
utang masih belum banyak diteliti dan belum terpecahkan sepenuhnya pengaruhnya.
Beberapa penelitian terdahulu juga telah menguji dan mengkaji dampak atau pengaruh
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strategi perusahaan terhadap struktur modal atau tingkat utang, akan tetapi masih
ditemukan ketidak konsistenan hasil penelitian apakah itu berdampak positif signifikan
atau negatif signifikan. Seperti penelitian yang dilakukan oleh (Cappa et al., 2020),
menemukan adanya hubungan yang menarik dan signifikan antara struktur keuangan dan
strategi perusahaan, strategi integrasi dan internasionalisasi berhubungan negatif dengan
eksposur leverage, diversifikasi berhubungan positif dengan rasio utang perusahaan.
Penelitian yang dilakukan di Pakistan mendapatkan hasil berupa strategi diversifikasi
tidak menunjukan hubungan positif pada pembiayaan (Ali et al., 2020). Penelitian oleh
Pacheco et al. (2022), menemukan bahwa internasionalisasi berdampak positif terhadap
modal asing. Penelitian oleh Wyrobek & Lane (2019), menemukan bahwa
internasionalisasi meningkatkan utang suatu perusahaan yang diukur dengan rasio utang
terhadap ekuitas dan internasionalisasi berhubungan positif terhadap tingkat utang.

Selain itu, mengingat peran penting kepemilikan asing dalam mempengaruhi
strategi perusahaan dan tingkat utang, menarik untuk dikaji lebih lanjut terutama dengan
mempertimbangkannya sebagai variabel moderasi. Sehingga, untuk mengisi celah
pengetahuan yang ada, penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi pengaruh strategi
perusahaan terhadap tingkat utang dengan mempertimbangkan kepemilikan asing sebagai
variabel moderasi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia sektor consumer non-cyclicals tahun 2019-2023.

Dengan hasil temuan dari penelitian tentang pengaruh antara strategi perusahaan,
kepemilikan asing, dan tingkat utang. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wawasan bagi para akademisi dan praktisi dalam pengambilan keputusan pengelolaan
keuangan perusahaan di era globalisasi yang kompleks ini.

TINJAUAN TEORI

Pecking Order Theory

Pecking order theory yang dikembangkan oleh Stewart C. Mayers dan Nicholas S. Majluf
(1984), merupakan teori yang menjelaskan urutan preferensi perusahaan dalam memilih
sumber pendanaan guna memenuhi kebutuhan modalnya. Urutan ini ditentukan oleh
manajemen, urutan pertama adalah pendanaan internal, urutan kedua adalah pendanaan
eksternal berupa utang, dan urutan ketiga adalah penerbitan saham baru. Perusahaan atau
manajemen akan memprioritaskan penggunaan dana internalnya seperti laba ditahan,
karena laba ditahan merupakan sumber pendanaan yang murah dan tidak menimbulkan
biaya, berasal dari keuntungan operasional perusahaan dan dapat digunakan untuk
membiayai investasi, membagikan dividen, ataupun untuk menutup atau memenuhi
kebutuhan modal perusahaan. Ketika dana internal tidak dapat memenuhi kebutuhan
modal, perusahaan atau manajemen akan mempertimbangkan dan mencari pendanaan
eksternal melalui utang seperti utang jangka panjang berupa obligasi ataupun utang
jangka pendek berupa pinjaman bank atau lembaga keuangan lainnya. Utang dianggap
sebagai pendanaan yang lebih murah dibandingkan modal sendiri atau saham, karena
bunga utang dapat dikurangkan dari pajak penghasilan. Sumber pendanaan terakhir yang

repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

akan perusahaan pilih adalah dengan menerbitkan saham baru atau penjualan aset
perusahaan, ketika laba ditahan dan utang tidak dapat mencukupi kebutuhan modal
perusahaan. Ini merupakan sumber pendanaan yang mahal karena dapat memperkecil
kepemilikan pemegang saham lama.

Agency Theory

Agency theory yang dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling pada
tahun 1976, menjelaskan hubungan antara principal (pemilik perusahaan atau pemegang
saham) dan agent (manajemen perusahaan). Teori ini menjelaskan adanya kepentingan
yang tidak sinkron antara manajemen dan pemegang saham, yang dapat menyebabkan
manajemen untuk mengambil keputusan yang tidak sesuai dengan pemegang saham.
Teori ini berisi ketidakselarasan kepentingan, asimetri informasi, konflik kepentingan,
perilaku oportunistik, dan biaya keagenan.

Ketidakselarasan kepentingan ini dapat berupa pemilik ingin memaksimalkan
nilai perusahan, sedangkan manajemen mungkin lebih fokus pada kepentingan pribadi,
seperti gaji dan bonus. Dengan asimetri informasi, dimana manajemen memiliki
informasi yang lebih banyak dibandingkan pemilik, dapat menyebabkan manajemen
memanfaatkan asimetri informasi ini untuk keuntungan pribadi. Hal ini akan
menyebabkan konflik kepentingan antara pemilik dan manajemen, yang dapat
menyebabkan pengambilan keputusan yang tidak optimal dan mengurangi nilai
perusahaan. Serta dapat menimbulkan biaya dari hubungan keagenan ini, seperti biaya
pemantauan dan insentif, yang dapat mengurangi nilai perusahaan.

Agency theory ini akan berdampak pada struktur modal, misalnya tingkat utang
yang tinggi dapat meningkatkan konflik kepentingan dan mengurangi nilai perusahaan.
Semakin tinggi tingkat utang perusahaan, semakin kecil kepemilikan pemegang saham,
yang dapat mengurangi insentif manajer untuk bertindak demi kepentingan pemegang
saham. Pemilihan strategi perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh agency theory, manajer
mungkin akan memilih strategi yang meningkatkan kepentingan pribadi mereka,
meskipun strategi tersebut tidak optimal untuk perusahaan. Utang yang tinggi dapat
membatasi fleksibilitas perusahaan dalam mengambil keputusan strategis, yang dapat
membuat perusahaan lebih sulit beradaptasi dengan perubahan pasar dan kondisi
ekonomi. Sehingga diperlukan tata kelola perusahaan yang baik untuk mengatasi masalah
agency ini seiring dengan meningkatkan nilai perusahaan.

Trade-Off Theory

Trade-off theory yang dikembangkan oleh Modigliani dan Miller (1963), adalah teori
yang menjelaskan hubungan struktur modal dengan nilai perusahaan. Teori ini
mempertimbangkan keseimbangan antara manfaat dan biaya penggunaan utang dalam
struktur modal perusahaan. Penggunaan utang dinilai dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan beberapa cara, berupa penghematan pajak karena bunga utang dapat
dikurangkan dari laba kena pajak sehingga dapat menurunkan beban pajak perusahaan
dan leverage, penggunaan utang dapat meningkatkan leverage keuangan perusahaan
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sehingga dapat meningkatkan return on equity (ROE) jika perusahaan mampu
menghasilkan laba yang lebih tinggi dari biaya utang.

Namun, penggunaan utang memiliki beberapa risiko, berupa biaya bunga atas utang,
risiko kebangkrutan apabila perusahaan tidak mampu membayar beban bunga dan biaya
pokok utang, serta risiko asimetri informasi antara pemberi pinjaman (kreditor) dan
manajemen, yang dapat menyebabkan kreditur menuntut suku bunga yang lebih tinggi
karena informasi yang dimiliki kreditur lebih sedikit dibandingkan manajemen
perusahaan. Menurut trade-off theory perusahaan harus memiliki dan memilih struktur
modal yang optimal dengan menyeimbangkan manfaat dan biaya penggunaan utang
sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan. Perusahaan yang lebih menguntungkan
akan memiliki banyak alasan untuk melindungi pendapatan mereka, dan mencari manfaat
dari perlindungan pajak.

Corporate Strategy

Strategi perusahaan adalah serangkaian tindakan yang diambil manajernya untuk

mengungguli pesaing perusahaan dan mencapai profitabilitas yang unggul (Thompson et

al., 2020). Berdasarkan Teori Hirarki Strategi (Thompson et al., 2020), ialah kerangka

kerja yang dikembangkan untuk menjelaskan hubungan antara berbagai jenis tingkatan

strategi dalam organisasi. Teori ini membagi strategi menjadi empat tingkatan, berupa:
a) Strategi Korporat

Strategi ini adalah strategi untuk menentukan arah dan ruang lingkup bisnis secara

keseluruhan, termasuk menetapkan visi, misi, dan tujuan organisasi, serta

menentukan industri, pasar, dan produk/jasa yang akan dihasilkan.
b) Strategi Bisnis

Strategi ini fokus pada bagaimana organisasi akan bersaing di setiap industri atau

pasar yang dipilih. Dapat berupa pengembangan keunggulan kompetitif,

menentukan target pasar, dan merumuskan strategi pemasaran dan penjualan.
c) Strategi Fungsional

Strategi ini fokus pada bagaimana mencapai tujuan strategi bisnis melalui setiap

fungsi dalam organisasi, seperti pemasaran, produksi, dan keuangan, akan

mencapai tujuan strategi bisnis. Juga termasuk pengembangan rencana untuk
setiap fungsi, alokasi sumber daya, dan mengukur Kinerja. Misalnya adalah
strategi pemasaran, strategi produksi, strategi keuangan, strategi sumber daya
manusia, dan strategi teknologi informasi.

d) Strategi Operasional

Strategi ini fokus pada bagaimana kegiatan sehari-hari organisasi dilaksanakan,

termasuk pengembangan prosedur dan standar kerja, pelatihan karyawan, dan

pengelolaan sumber daya secara efisien.

Setiap tingkatan strategi ini saling terkait dan saling mendukung. Strategi korporat
memberikan landasan bagi strategi bisnis, yang kemudian akan diteruskan dalam strategi
fungsional dan operasional. Strategi pada setiap tingkatan ini harus konsisten dan selaras.
Teori hirarki strategi dapat memberikan beberapa manfaat bagi organisasi, berupa
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meningkatkan keselarasan strategi, meningkatkan efektivitas implementasi strategi,
meningkatkan komunikasi dan kolaborasi, serta dapat meningkatkan kinerja organisasi.
Dalam penelitian ini peneliti akan berfokus pada strategi korporat. Corporate
strategy atau strategi tingkat korporat merupakan konseptualisasi yang menggambarkan
berbagai pola keputusan untuk mencapai tujuan dan sasaran perusahaan (Ali et al., 2020).
Strategi ini adalah strategi untuk menentukan arah dan ruang lingkup bisnis secara
keseluruhan, termasuk menetapkan visi, misi, dan tujuan organisasi, serta menentukan
industri, pasar, dan produk/jasa yang akan dihasilkan. Strategi korporat adalah rencana
menyeluruh perusahaan atau perusahaan yang terdiversifikasi (Porter, 1987).

Porter (1987) mengemukakan strategi korporat suatu perusahaan bertindak
sebagai katalis maupun pembatas strategi unit bisnis karena jika strategi strategi tingkat
bisnis tidak dapat mencocokan strategi tingkat perusahaan maka tidak mungkin akan
terbangun sinergi. Strategi korporat merupakan rencana keseluruhan untuk perusahaan,
sementara strategi tingkat bisnis merupakan strategi bagaimana mempertahankan
membangun keunggulan kompetitif yang berkelanjutan di pasar atau bisnis yang identik
dan diskrit.

Strategi korporat adalah strategi atau rencana jangka panjang yang dibuat oleh
perusahaan untuk mencapai tujuannya. Strategi ini dapat membantu perusahaan untuk
bersaing di pasar, meningkatkan profitabilitas, dan menciptakan nilai bagi pemegang
saham. Tiga strategi korporat yang umum adalah:

a. Strategi Integrasi

Integrasi merupakan strategi tingkat korporat juga strategi pertumbuhan untuk
menghasilkan peningkatan dan memperluas ruang lingkup bisnis (Gallagher, 2003).
Strategi integrasi berupa evaluasi biaya pembuatan produk terhadap biaya pengadaannya
dari pemasok, jika biaya produksi kurang dari biaya pengadaan maka perusahaan harus
memproduksi produknya dan akan melakukan integrasi karena mereka akan bergerak ke
atas rantai nilai (Ali et al., 2020). Integrasi vertikal menambahkan sesuatu yang baru
untuk bisnis untuk menutupi kebutuhannya sendiri dan menjaga bisnis asli pada tingkat
yang sama tetapi portofolio bisnis meningkat (Gallagher, 2003). Strategi integrasi
horizontal adalah "ketika sebuah perusahaan mengambil jenis produk yang sama pada
tingkat proses produksi dan pemasaran yang sama"(Cai & Obara, 2008). Merger dan
akuisisi yang melibatkan pelaku pasar lain menyediakan sarana bagi perusahaan untuk
memperluas lingkup horizontalnya (Thompson et al., 2020).

Strategi integrasi vertikal dapat menambah kemampuan teknologi perusahaan
secara material, memperkuat posisi kompetitif perusahaan, dan meningkatkan
profitabilitasnya (Thompson et al., 2020). Strategi integrasi vertikal berkaitan dengan
keputusan perusahaan dalam mengambil alih atau mengendalikan pemasok bahan baku
ataupun distribusi produk perusahaan. Hal ini dapat dilakukan dengan dua cara integrasi
ke hulu, dengan mengambil alih atau mengembangkan pemasok bahan baku perusahaan,
dan integrasi ke hilir, dengan mengambil alih atau mengembangkan distributor produk
perusahaan. Integrasi vertikal mengukur jumlah aktivitas yang dilakukan di dalam batas-
batas perusahaan (Cappa et al., 2020). Strategi ini bertujuan untuk meningkatkan kontrol
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atas rantai pasokan, mengurangi biaya, meningkatkan efisiensi, dan memperoleh akses ke
teknologi dan pengetahuan baru. Namun strategi ini juga dapat memiliki risiko,
diantaranya dapat menimbulkan biaya yang lebih tinggi, risiko integritas, berkurangnya
fleksibilitas, dan munculnya potensi konflik kepentingan.

Dalam kaitannya dengan struktur modal, integrasi vertikal dapat meningkatkan
kebutuhan pendanaan, meningkatkan asset, dan meningkatkan kompleksitas. Dengan
penerapan strategi ini, perusahaan mungkin akan memerlukan peningkatan modal untuk
membiayai pengembangan bisnis baru. Integrasi vertikal juga dapat meningkatkan aset
perusahaan, yang dapat mempengaruhi rasio utang terhadap ekuitas perusahaan. Serta
mungkin memerlukan struktur modal yang lebih kompleks untuk mengelola bisnis yang
terintegrasi secara vertikal.

Perusahaan yang lebih terintegrasi tidak terlalu bergantung pada pasar kredit dan
lembaga keuangan, meskipun mereka lebih kuat secara finansial dan tidak terlalu dibatasi.
Selain itu, perusahaan dengan tingkat integrasi yang lebih tinggi lebih mengandalkan
dana internal, yakni dana yang dihasilkan secara internal, sesuai dengan Pecking Order
Theory (Myers & Majluf, 1984). Perusahaan-perusahaan yang terintegrasi memiliki
produktivitas yang lebih besar, kendali yang lebih besar atas aktivitas mereka dan
pengurangan biaya secara umum, sehingga berarti penurunan total eksposur utang, yaitu
dana eksternal.

b. Strategi Diversifikasi

Diversifikasi terjadi ketika perusahaan memasuki industri atau pasar baru (Gallagher,
2003). Strategi diversifikasi melibatkan perluasan bisnis perusahaan terhadap produk atau
layanan baru yang tidak terkait dengan bisnis utama perusahaan. Dapat berupa memasuki
industri baru dengan membeli atau mengembangkan produk baru di industri yang
berbeda, memperluas lini produk dengan menambahkan produk atau layanan baru terkait
dengan produk atau layanan utama perusahaan, serta diversifikasi geografis dengan
menjual produk atau layanan perusahaan di pasar baru yang berbeda dari pasar utama
perusahaan.  Diversifikasi menunjukkan jumlah industri di mana perusahaan
berpartisipasi (Cappa et al., 2020). Strategi ini bertujuan untuk mengurangi risiko bisnis,
meningkatkan pendapatan dan profitabilitas, memperoleh akses ke teknologi dan
pengetahuan baru dan memperluas pasar atau pelanggan. Dengan risiko yang dapat
timbul berupa persaingan yang lebih ketat, biaya yang lebih tinggi, kesulitan pengelolaan
bisnis yang beragam, dan potensi kehilangan fokus pada bisnis utama.

Dalam kaitannya dengan struktur modal, strategi diversifikasi dapat mempengaruhi
kebutuhan pendanaan, peningkatan risiko, dan peningkatan kompleksitas. Strategi
diversifikasi akan meningkatkan modal perusahaan untuk membiayai ekspansi ke produk
atau layanan baru, serta dapat menyebabkan investor menuntut tingkat bunga yang lebih
tinggi untuk meminjamkan uang kepada perusahaan.

Diversifikasi mengurangi risiko operasional perusahaan secara keseluruhan dan
akibatnya memungkinkan diperolehnya tingkat kapasitas utang yang lebih tinggi (Cappa
et al., 2020). Pemangku kepentingan dapat mempengaruhi keputusan strategis manajer
untuk mendorong penggunaan utang sebagai alat pendisiplinan, sesuai dengan Agency

repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

Cost Theory. Berdasarkan pandangan ini, dimungkinkan untuk membatasi keputusan
diversifikasi ketika dilakukan karena alasan oportunistik (terutama jika alasan tersebut
tidak terkait dengan kepentingan perusahaan). Indeks diversifikasi adalah variabel
kontinu yang berkisar dari 0, ketika perusahaan aktif dalam satu industri, hingga 1, ketika
perusahaan tersebut hadir di seluruh 10 segmen produk yang diidentifikasi di pasar
(Cappa et al., 2020).

c. Strategi Internasionalisasi

Internasionalisasi adalah kecenderungan perusahaan untuk meningkatkan operasi lintas
batas negara (Cappa et al., 2020). Strategi internasionalisasi melibatkan perluasan operasi
perusahaan ke pasar luar negeri. Dapat berupa ekspor dengan menjual produk atau
layanan perusahaan ke negara lain, penanaman modal asing dengan membangun operasi
baru (pabrik atau kantor) di negara lain, akuisisi dengan membeli perusahaan yang sudah
ada di negara lain, serta dapat berupa joint venture dengan bekerja sama dengan
perusahaan lain di negara lain untuk mendirikan bisnis atau perusahaan baru. Strategi ini
dapat bermanfaat dalam meningkatkan basis atau pasar pelanggan, meningkatkan
pendapatan dan profitabilitas, mengurangi risiko bisnis, serta dapat memperoleh akses
pasar dan pengetahuan yang lebih luas. Beberapa risiko yang dapat timbul, berupa risiko
politik dan ekonomi, biaya yang tinggi, persaingan yang ketat, serta kesulitan dalam
pengelolaan operasi di berbagai negara.

Dalam kaitannya dengan struktur modal, strategi internasionalisasi ini akan
berdampak pada peningkatan kebutuhan pendanaan yang cukup tinggi guna membiayai
ekspansi ke pasar luar negeri, meningkatkan risiko yang lebih tinggi, serta dapat
mendiversifikasi pendapatan dan profitabilitas perusahaan yang dapat mengurangi risiko
keseluruhan perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan.

Biaya yang lebih tinggi terkait perbedaan budaya, ekonomi, dan kelembagaan antara
perusahaan induk dan anak perusahaan, Oleh karena itu, penyedia utang meminta jaminan
yang lebih tinggi untuk membiayai perusahaan-perusahaan yang tersebar secara
geografis, dan menawarkan utang dengan biaya yang lebih tinggi, sehingga menghasilkan
tingkat utang yang lebih rendah bagi perusahaan-perusahaan yang terinternasionalisasi.

Foreign Ownership

Konsentrasi kepemilikan pemegang saham dan jenis kepemilikan menentukan struktur
kepemilikan perusahaan yang tercermin dalam sistem tata kelola, berdasarkan perbedaan
karakteristik struktur kepemilikan perusahaan, perusahaan membentuk komposisi dewan
direksi mereka sesuai dengan itu (Gurunlu & Gursoy, 2010). Karakteristik penting dari
struktur kepemilikan, terutama tren peningkatan investasi asing langsung di negara
berkembang, adalah kepemilikan asing.

Foreign ownership atau kepemilikan asing mengacu pada kepemilikan sebagian
atau seluruh aset suatu negara yang dimiliki oleh individu atau perusahaan yang bukan
warga negara atau berdomisili di negara tersebut. Aset ini dapat berupa bisnis, properti,
obligasi atau surat berharga, dan sumber daya alam. Kepemilikan asing atau investor
asing dapat menjadi sumber pendanaan bagi perusahaan. Mereka dapat membeli saham
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perusahaan (ekuitas) atau memberikan pinjaman (utang), yang akan mempengaruhi
proporsi atau komposisi struktur modal perusahaan. Investor asing seringkali memiliki
preferensi terhadap struktur modal, misalnya mereka mungkin akan lebih memilih
perusahaan dengan tingkat leverage yang lebih rendah karena dianggap stabil dan aman.
Kepemilikan asing adalah struktur kepemilikan yang dimiliki selain dari dalam negeri,
dalam bentuk persentase.

Kepemilikan asing dalam suatu negara dapat diatur oleh pemerintah. Beberapa
negara mungkin mendorong investasi asing guna meningkatkan pertumbuhan ekonomi,
sementara negara lain mungkin membatasi kepemilikan asing untuk melindungi
kepentingan nasional mereka. Kepemilikan asing ini dapat memberikan dampak positif
berupa membawa investasi modal, transfer teknologi, dan keahlian manajemen ke suatu
negara (Gurunlu & Gursoy, 2010), hal ini dapat membantu pertumbuhan ekonomi dan
penciptaan lapangan kerja.

Kepemilikan asing atau investor asing juga dapat membawa pengetahuan,
teknologi, dan pengalaman baru bagi perusahaan. Hal ini dapat membantu perusahaan
dalam membuat perencanaan strategi, misalnya dalam mengembangkan produk atau
layanan baru, memasuki pasar baru, atau meningkatkan efisiensi operasi perusahaan.
Investor asing juga dapat membawa budaya dan norma bisnis yang berbeda dengan
perusahaan domestik, yang dapat mempengaruhi strategi perusahaan dalam pengambilan
risiko, tata kelola perusahaan, dan tanggung jawab sosial perusahaan. Serta investor asing
mungkin memiliki ekspektasi laba yang lebih tinggi dibandingkan investor domestik,
yang dapat mendorong perusahaan untuk fokus pada peningkatan profitabilitas dan
efisiensi, yang dapat berpengaruh pada strategi investasi, strategi akuisisi, dan kebijakan
dividen perusahaan.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Strategi Integrasi Vertikal Terhadap Tingkat Utang Perusahaan

Strategi integrasi vertikal berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk mengambil alih
atau mengendalikan pemasok bahan baku ataupun distribusi produk perusahaan.
Penerapan strategi ini bertujuan untuk meningkatkan kontrol atas rantai pasokan,
meningkatkan efisiensi, dan mengurangi biaya. Perusahaan yang menerapkan strategi ini
akan lebih mengandalkan pendanaan internal sebagai modal, hal ini sesuai dengan
Pecking Order Theory oleh (Myers & Majluf, 1984). Peneliti dapat menginterpretasikan
bahwa perusahaan yang terintegrasi memiliki produktivitas besar, memiliki kendali atas
aktivitas rantai nilai, dan pengurangan biaya, sehingga akan menurunkan pendanaan
eksternal berupa utang. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Cappa et
al., 2020) mendapatkan hasil penelitian bahwa strategi integrasi vertikal berhubungan
negatif dengan eksposur leverage. Semakin banyak tahapan produksi dan distribusi yang
digabungkan dalam suatu perusahaan, menunjukkan semakin terintegrasi, semakin tinggi
rasio integrasinya (Cappa et al., 2020).Sehingga peneliti mengembangkan hipotesis:

H1: Strategi Integrasi Vertikal Berpengaruh Negatif terhadap Tingkat Utang
Perusahaan
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Strategi Diversifikasi Terhadap Tingkat Utang Perusahaan

Strategi diversifikasi berkaitan dengan perluasan bisnis perusahaan terhadap produk atau
layanan baru yang tidak terkait dengan bisnis utama perusahaan. Penerapan strategi ini
dapat meningkatkan kebutuhan modal perusahaan untuk membiayai ekspansi produk atau
layanan baru. Diversifikasi dengan perluasan operasional bertujuan untuk mencapai
stabilitas arus kas, sehingga akan mengurangi risiko operasional atau kebangkrutan,
akibatnya tingkat kapasitas utang akan lebih tinggi. Para pemangku kepentingan dalam
hal ini akan mempengaruhi keputusan strategis manajer untuk menggunakan utang
sebagai pendanaan, hal ini sesuai dengan Agency Theory berkaitan dengan kepentingan
oportunistik (Cappa et al., 2020). Penelitian terdahulu oleh (Cappa et al., 2020)
menemukan bahwa diversifikasi berpengaruh positif terhadap rasio utang perusahaan,
namun penelitian yang dilakukan oleh (Ali et al., 2020) mendapatkan hasil yang
sebaliknya bahwa diversifikasi tidak berpengaruh positif terhadap tingkat utang
perusahaan. Namun, teori keagenan oleh (Jensen & Meckling, 1976) menjelaskan bahwa
perusahaan cenderung menggunakan utang guna mengurangi konflik pada tata kelola
perusahaan, sehingga dengan diperkuatnya teori tersebut, peneliti mengembangkan
hipotesis:

H2: Strategi Diversifikasi Berpengaruh Positif terhadap Tingkat Utang Perusahaan

Strategi Internasionalisasi Terhadap Tingkat Utang Perusahaan

Strategi internasionalisasi berkaitan dengan perluasan operasi perusahaan ke pasar luar
negeri, dapat berupa ekspor, penanaman modal asing dengan membangun operasi (pabrik
atau kantor) di negara lain, akuisisi, ataupun bekerja sama dengan perusahaan lain di
negara lain untuk mendirikan bisnis atau perusahaan baru. Penerapan strategi ini akan
meningkatkan pendapatan dan profitabilitas, dan cenderung memiliki tingkat utang yang
rendah karena internasionalisasi seringkali membutuhkan jaminan yang tinggi atas modal
perusahaan dan karena perbedaan budaya serta ekonomi akan sulit untuk mengakses
utang. Penelitian terdahulu oleh (Cappa et al., 2020) menemukan bahwa
internasionalisasi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap tingkat utang perusahaan,
penelitian oleh (Albaity & Ho Sel Chuan, 2013) juga menemukan hasil yang serupa
bahwa perusahaan yang terinternasionalisasi memiliki rasio utang yang lebih rendah,
serta penelitian oleh (Pacheco et al., 2022) menemukan pengaruh negatif antara
internasionalisasi dan tingkat utang perusahaan. Namun penelitian oleh (Melgarejo Duran
& Stephen, 2020; Wyrobek & Lane, 2019) menemukan hasil yang sebaliknya bahwa
internasionalisasi berhubungan positif dan meningkatkan utang perusahaan. Sehingga
peneliti mengembangkan hipotesis:

H3: Strategi Internasionalisasi Berpengaruh Negatif terhadap Tingkat Utang
Perusahaan

Foreign Ownership Sebagai Variabel Moderasi

Kepemilikan asing atau investor asing dapat menjadi sumber pendanaan bagi perusahaan.
Investor asing biasanya akan membawa pengetahuan, teknologi, dan pengalaman baru
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bagi perusahaan, dan seringkali meningkatkan keputusan perencanaan strategi
perusahaan. Investor asing seringkali mendorong perusahaan dalam pengembangan
produk atau layanan, perluasan pasar, dan peningkatan efisiensi operasional. Penelitian
terdahulu oleh (Nguyen & Duong, 2022) menemukan kepemilikan asing berpengaruh
negatif terhadap rasio utang. Penelitian oleh (Juwita, 2023) menemukan hal serupa bahwa
kepemilikan asing tidak berpengaruh signifikan terhadap dinamika struktur modal.
Namun, penelitian oleh (Safitri et al., 2023) menemukan bahwa kepemilikan asing
berpengaruh positif dan signifikan terhadap debt leverage. Penelitian oleh (Pacheco et
al., 2022) menemukan bahwa kepemilikan asing menunjukkan tingkat internasionalisasi
yang lebih tinggi. Sehingga peneliti menyimpulkan bahwa dengan adanya kepemilikan
asing akan menurunkan tingkat utang perusahaan, dengan mengembangkan hipotesis:
H4: Kepemilikan Asing memoderasi pengaruh Strategi Integrasi Vertikal terhadap
Tingkat Utang Perusahaan

H5: Kepemilikan Asing memoderasi pengaruh Strategi Diversifikasi terhadap
Tingkat Utang Perusahaan

H3: Kepemilikan Asing memoderasi pengaruh Strategi Internasionalisasi terhadap
Tingkat Utang Perusahaan

Intepgrasi Vertikal

(X1 \
»

H4
Diversifikasi \ Tingkat Utang

(X2) 0 s (Y)
Hb
..-r-‘"ff
Internasionalisasi | —
':X 3) H3

Kepemilikan Asing
(Z)

Gambar 2. 1 Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data Perusahaan Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar
dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2023. Sektor Consumer Non-
Cyclicals merupakan sektor perusahaan yang bisnisnya memproduksi atau menjual
barang dan jasa terkait kebutuhan pokok, dan umumnya tidak terlalu dipengaruhi oleh
kondisi ekonomi. Karakteristik dari sektor ini adalah permintaan yang cenderung stabil
dan tidak terlalu fluktuatif terhadap kondisi ekonomi makro, cenderung lebih tahan
terhadap resesi karena permintaan akan kebutuhan pokok umumnya tetap ada, serta
pertumbuhan pendapatan pada setor ini biasanya moderat dan stabil. Selain itu, sektor
industri ini dipilih karena merupakan sektor industri yang sebagian besar pemasaran dan
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produknya dipasarkan secara global maupun multinasional. Seperti perusahaan PT
Indofood Sukses Makmur Tbk, yang memasarkan produknya ke berbagai negara Asia,
Afrika, Eropa, hingga Amerika.

Tahun penelitian 2019-2023 dipilih dengan rentang waktu 5 tahun dengan
pertimbangan perusahaan pada tahun tersebut telah teruji mampu mempertahankan
usahanya karena telah menghadapi krisis ekonomi global yang pasti berdampak pada
struktur modal perusahaan dan cashflow perusahaan, bagaimana pengelolaan strategi,
bagaimana perusahaan tetap dapat mempertahankan pemegang sahamnya. Seluruh data
perusahaan penulis kumpulkan dan dapatkan dari website idx.co.id dan web perusahaan
masing-masing. Dengan metode purposive sampling, penulis mengumpulkan data
seluruh perusahaan sektor consumer non-cyclicals di Indonesia yang terdaftar di BEI
selama tahun 2019-2023. Peneliti mengecualikan perusahaan yang tidak terdaftar dalam
sektor Consumer non-Cyclicals di BEI pada tahun 2019-2023.

Variabel dan Pengukuran

Variabel penelitian adalah suatu hal yang ditentukan oleh peneliti untuk dijadikan sebagai
objek penelitian. Penelitian ini menggunakan variabel dependen, variabel independen,
dan variabel moderasi. Variabel dependen pada penelitian ini berupa Tingkat Utang
Perusahaan. Variabel independen pada penelitian ini berupa Strategi Integrasi Vertikal,
Strategi Diversifikasi, dan Strategi Internasionalisasi. Variabel moderasi pada penelitian
ini berupa Foreign Ownership atau Kepemilikan Asing.

Variabel Dependen

Variabel dependen adalah variabel yang tidak mempengaruhi variabel lain. Penelitian ini
menggunakan Tingkat Utang sebagai variabel dependen. Struktur modal adalah jumlah
atau komposisi berupa utang, modal dan laba ditahan yang dimiliki perusahaan. Dalam
(Cappa et al., 2020; Nguyen & Duong, 2022) tingkat utang perusahaan dapat dilihat
dengan mengukur rasio utang yang dimiliki perusahaan dengan seluruh kepemilikan aset.
Rasio ini mewakili total utang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan
dibandingkan dengan nilai bukunya. Sehingga tingkat utang dalam penelitian ini diukur
dengan:

Total Liabilitas

TLTA =
Total Asset

Variabel Independen

Variabel independen atau variabel bebas adalah variabel yang mempengaruhi variabel
dependen. Strategi Perusahaan adalah variabel independen yang dipilih oleh peneliti. Ada
beberapa strategi perusahaan, dalam penelitian ini ada 3 strategi yang akan diteliti,
diantaranya Strategi Integrasi Vertikal, Strategi Diversifikasi, dan Strategi
Internasionalisasi. Dalam (Cappa et al., 2020) Strategi integrasi dapat diukur dengan
menghitung Value added terhadap Total Sales, dimana Value added berasal dari Sales
atau Penjualan dikurangkan dengan Cost of Goods Sold atau HPP penjualan. Semakin
banyak tahapan produksi dan distribusi yang digabungkan dalam suatu perusahaan,
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menunjukkan semakin terintegrasi, semakin tinggi rasio integrasinya. Indeks ini

merupakan variabel kontinu yang berkisar dari 0 hingga 1, dimana 1 menunjukkan bahwa

suatu bisnis mandiri, yaitu tidak ada pembelian dari luar (Cappa et al., 2020).

Value added (Sales — Cost of Goods Sold)
Total Sales

INTEG =

Strategi diversifikasi dapat diukur dengan Herfindahl Index (HHI) seperti dalam (Cappa
et al., 2020), strategi diversifikasi berfokus dalam menunjukkan distribusi aktivitas
industri perusahaan daripada distribusi penjualan antar perusahaan. Diversifikasi ini
menunjukkan jumlah jumlah industri dimana perusahaan berpartisipasi. Proksi yang
digunakan merupakan versi modifikasi dari indeks konsentrasi industri Herfindahl,
karena menyangkut distribusi aktivitas industri suatu perusahaan daripada distribusi
penjualan antar perusahaan. Oleh karena itu, indeks diversifikasi adalah variabel kontinu
yang berkisar dari O, ketika perusahaan aktif dalam satu industri, hingga 1, ketika
perusahaan tersebut hadir di seluruh 10 segmen produk yang diidentifikasi di pasar

(Cappa et al., 2020).
B =1 Z Sales ;
B} (S ales Tota,

Strategi Internasionalisasi adalah salah satu strategi perusahaan dengan melakukan bisnis

dana operasi lintas negara. Dalam (Cappa et al., 2020) variabel ini dapat diproksikan

dengan rasio Foreign Assets to Total Assets, juga dapat berupa variabel kontinu, 0 apabila

perusahaan hanya memiliki aset dalam negeri, hingga 1 apabila perusahaan memiliki aset

di luar negeri. Dalam penelitian ini internasionalisasi diproksikan dengan:

Foreign Assets
Total Asset

INTERN =

Variabel Moderasi
Variabel moderasi adalah variabel yang digunakan untuk menguji apakah variabel akan
memperkuat atau memperlemah variabel independen terhadap variabel dependen.
Kepemilikan asing adalah struktur kepemilikan yang dimiliki selain dari dalam negeri,
dalam bentuk persentase. Kepemilikan asing diukur (Nguyen & Duong, 2022) dengan:
Foreign investors hold common shares
Total outstanding shares of the firm

FO =

Teknik Analisis Data

Penelitian ini akan menggunakan SEM-PLS (Structural Equation Model-Partial Least
Square) dengan path analysis, dengan menggunakan aplikasi SmartPLS sebagai alat
analisis. Dalam penelitian ini akan melalui pengujian statistika deskriptif, lalu uji fit,
dilanjutkan dengan uji multikolinearitas, dan terakhir uji hipotesis.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Sampel
Data penelitian yang dikumpulkan dan diolah dalam penelitian ini diantaranya merupakan
perusahaan yang termasuk dalam sektor Consumer Non-Cyclicals pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) tercatat sejumlah 128 perusahaan. Dengan jumlah sampel:

Tabel 4. 1 Data Sampel Penelitian

Perusahaan yang terdaftar pada sektor | 128 perusahaan Populasi data awal
Consumer Non-Cyclicals di Bursa Efek
Indonesia (BEI)

Perusahaan yang terdaftar pada tahun 2019- | 79 perusahaan Sampel awal
2023
Perusahaan yang memiliki data keuangan | 75 perusahaan Sampel akhir

lengkap dan dapat diakses

Sejumlah 79 perusahaan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-
2023, sehingga dijadikan sampel awal dalam penelitian ini. Data dari 79 perusahaan telah
peneliti kumpulkan, peneliti menemukan bahwa ada 4 perusahaan yang tidak memiliki
data lengkap, data tidak dapat diakses, serta 3 data variabel tidak ditemukan sehingga
peneliti keluarkan dari sampel. Sampel akhir dalam penelitian ini terdiri dari 75
perusahaan.

Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 4. 2 Hasil Analisis Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum iztg Standar Deviasi
Tingkat Utang (TLTA) | 375 0,000 3,191 0,538 0,342
Integrasi Vertikal

i -2,74 721 217 24

(INTEG) 375 749 0, 0,21 0,243
Diversifikasi (DIV) 375 0,000 0,751 0,320 0,228
Internasionalisasi

375 0,000 0,433 0,041 0,070
(INTERN) ' '
Foreign ownership 375 0,000 0,043 0.276 0,314
(FO)
Valid N(listwise) 375
Keterangan:

Tabel di atas berisi ringkasan deskripsi variabel penelitian. Pengukuran berbagai variabel penelitian tersebut adalah: Tingkat Utang
(TLTA)=Total Liabilities/Total Asset, Integrasi Vertikal (INTEG)=Value added (Sales — Cost of Goods Sold)/Total Sales,

Diversifikasi (DIV)=1 — Z?(%)E Internasionalisasi (INTERN)= Foreign Assets/Total Asset, dan Foreign ownership
Total
(FO)=Foreign investors hold common shares/ Total outstanding shares of the firm.

Sumber: Olah data

Perusahaan yang termasuk dalam sektor Consumer Non-Cyclicals pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) tercatat sejumlah 128 perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian tabel 4.2,
diketahui terkait nilai rata-rata, maksimum, minimum, standar deviasi, dan jumlah data
penelitian dalam penelitian ini. Jumlah observasi penelitian sebanyak 375 sampel selama

repository.stieykpn.ac.id



PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUIJI

tahun 2019-2023. Nilai tertinggi TLTA menunjukkan angka 3,191 yang merupakan rasio
dari liabilitas dibandingkan total aset dari perusahaan Leyand International Thk. pada
tahun 2021, dimana pada saat itu perusahaan memiliki utang yang lebih tinggi daripada
total aset. Sedangkan nilai terendah menunjukkan angka 0,000 yang dilaporkan oleh
perusahaan Cottonindo Ariesta Tbk. pada tahun 2023, karena perusahaan mengalami
pailit, juga tidak melaporkan laporan keuangan maupun laporan tahunan sehingga tidak
memiliki utang terhadap aset. Untuk nilai rata-rata pada variabel TLTA ini sebesar 0,538
yang berarti bahwa rata-rata tingkat utang yang dimiliki oleh perusahaan pada sektor
Consumer Non-Cyclicals 53,8% merupakan utang dan sisanya berasal dari modal saham.
Standar deviasi keseluruhan nilai TLTA sebesar 0,342 lebih rendah dari nilai rata-rata,
menunjukkan sebaran data tidak terlalu bervariasi atau penyebaran data merata.

Nilai INTEG tertinggi menunjukkan angka 0,721 yang merupakan hasil dari
perusahaan Delta Djakarta Tbk. pada tahun 2019, dimana perusahaan memiliki value
added yang tinggi dibandingkan dengan total sales. Sedangkan nilai terendah sebesar -
2,749 oleh perusahaan Leyland International Tbk. pada tahun 2020, dimana value added
perusahaan paling rendah. Untuk nilai rata-rata pada variabel INTEG sebesar 0,217 yang
berarti bahwa value added atas penjualan rata-rata sebesar 21,7%. Sementara, untuk
deviasi standar keseluruhan nilai INTEG sebesar 0,243 lebih tinggi dari nilai rata-rata,
menunjukkan penyebaran data kurang merata atau data cukup bervariasi.

Nilai DIV tertinggi menunjukkan angka 0,751 yang merupakan hasil pengolahan
dari perusahaan Japfa Comfeed Indonesia Tbk. pada tahun 2019, dimana perusahaan
memiliki segmen industri yang beragam dan sales yang dihasilkan dari masing-masing
segmen paling merata. Sedangkan nilai DIV terendah sebesar 0,000 merupakan
perusahaan yang tidak memiliki lebih dari segmen industri. Untuk nilai rata-rata pada
variabel DIV sebesar 0,320 yang berarti bahwa rata-rata perusahaan di sektor ini
melakukan diversifikasi segmen 32% pada perusahaan mereka. Sementara, untuk standar
deviasi keseluruhan nilai DIV sebesar 0,228 lebih rendah dari nilai rata-rata,
menunjukkan sebaran data merata.

Nilai INTERN tertinggi sebesar 0,433 berasal dari perusahaan Hero Supermarket
Tbk. pada tahun 2019, dimana perusahaan memiliki aset luar negeri tertinggi. Sedangkan
nilai DIV terendah sebesar 0,000 dimiliki oleh perusahaan-perusahaan yang tidak
memiliki aset luar negeri. Untuk nilai rata-rata pada variabel INTERN ini sebesar 0,041,
yang berarti bahwa rata-rata aset luar negeri yang dimiliki oleh perusahaan pada sektor
ini sebesar 4,1%. Sementara, untuk nilai deviasi sebesar 0,070 lebih tinggi dari nilai rata-
rata, menunjukkan sebaran data merata.

Nilai FO tertinggi sebesar 0,943 yang dimiliki oleh perusahaan Akasha Wira
International Tbhk. pada tahun 2019, dimana perusahaan memiliki persentase kepemilikan
asing tertinggi. Sedangkan nilai FO terendah sebesar 0,000 dimiliki oleh perusahaan yang
tidak memiliki persentase kepemilikan asing. Untuk nilai rata-rata pada variabel FO
sebesar 0,274, artinya rata-rata kepemilikan asing perusahaan pada sektor ini sebesar
27,4%. Sementara, untuk standar deviasi keseluruhan sebesar 0,314 lebih tinggi dari nilai
rata-rata, menunjukkan sebaran data bervariasi atau kurang merata.
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Uji Model Fit
Tabel 4. 3 Hasil Uji Model Fit SRMR
Nama Saturated
Model
SRMR 0,001

Sumber: Olah data
Model Fit SRMR merupakan ukuran penentuan apakah model yang diperoleh layak atau
tidaknya untuk digunakan dalam menguji hubungan antar variabel independen dan
dependen. Dalam penelitian ini hasil yang diperoleh SRMR 0,001 lebih kecil dari 0,1.
Dengan ini menunjukkan model struktural penelitian ini memenuhi persyaratan dan layak
digunakan.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4. 4 Hasil Statistik Klinearitas VIF

Nama Statistik Kolinearitas VIF
INTEG 1,350
DIV 1,079
INTERN 1,036
FO 1,271
INTEG*FO 1,523
DIV*FO 1,067
INTERN*FO 1,035

Sumber: Olah data
Uji multikolinearitas digunakan guna mengetahui apakah ada tidaknya masalah
multikolinearitas antara variabel dalam model penelitian. Pengujian ini dapat diketahui
dengan melihat nilai Statistik Kolinearitas VIF masing-masing variabel. Apabila nilai
VIF berada diantara 5 hingga 10, maka kesimpulannya terdapat masalah multikolinearitas
antara variabel. Pada penelitian ini nilai VIF seluruh variabel diatas 1 namun dibawah 5,
berarti dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah multikolinearitas pada model

penelitian ini.
Uji Hipotesis
Tabel 4. 5 Hasil Pengujian Hipotesis
Hipotesis Jalur Koefisien T- P- Prediksi | Temuan | Hipotesis
Jalur Statistik | Values Penelitian
INTEG (Integrasi
H1 Vertikal) > TLTA -0,332 4,128 0,000 | Negatif | Negatif | Terdukung
(Tingkat Utang)
DIV (Diversifikasi) Tidak
H2 - TLTA (Tingkat 0,035 0,584 0,560 Positif Negatif
Terdukung
Utang)
INTERN
H3 g”tﬁ[r?ffﬁ,‘ﬂ;i?ﬁ 0,124 | 3808 | 0,000 | Negatif | Negatif | Terdukung
Utang)
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FO*INTEG
(Kepemilikan
H4 Asing * Integrasi -0,019 0,357 0,721
Vertikal) > TLTA
(Tingkat Utang)
FO*DIV
(Kepemilikan
Asing *
Diversifikasi) 2>
TLTA (Tingkat
Utang)
FO*INTERN
(Kepemilikan
Asing * Tidak
Internasionalisasi)  ‘aad 0101 1 0.920 Terdukung
- TLTA (Tingkat
Utang)

Tidak
Terdukung

H5 -0,175 4,328 0,000 Terdukung

H6

Keterangan:
Tabel di atas berisi ringkasan hasil pengujian INTEG, DIV, dan INTERN terhadap TLTA, serta moderasi FO pada hubungan
INTEG, DIV, dan INTERN dengan TLTA.

Berdasar hasil uji hipotesis di atas ditemukan bahwa H1 terdukung, ini dibuktikan dengan
P-Value 0,000 yang mana lebih kecil dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa INTEG
berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat utang perusahaan. Kemudian H2 yang
menyatakan bahwa DIV berpengaruh positif terhadap tingkat utang perusahaan, ini tidak
terdukung, hasil uji menunjukkan P-Value 0,560 lebih besar dari 0,05. H3 pada penelitian
ini terdukung dengan hasil P-Value 0,000 lebih kecil dari 0,05, yang berarti bahwa DIV
berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat utang perusahaan.

Hasil uji untuk H4, H5, dan H6 menunjukkan P-Value 0,721; 0,000; dan 0,920,
ini menunjukkan bahwa hanya H5 yang P-Value lebih kecil dari 0,05, ini menunjukkan
bahwa hanya pengaruh moderasi FO terhadap hubungan DIV dengan TLTA yang yang
terbukti secara negatif atau melemahkan (dengan koefisien jalur -0,175) hubungan
keduanya. H4 menunjukkan bahwa FO tidak terbukti memoderasi hubungan antara
INTEG dengan TLTA, H6 juga menunjukkan bahwa FO tidak terbukti memoderasi
hubungan antara INTERN dengan TLTA, karena hasil P-Value keduanya diatas 0,05.

Pembahasan

Pengaruh Integrasi terhadap Tingkat Utang Perusahaan

Integrasi merupakan salah satu strategi perusahaan berupa strategi integrasi vertikal yang
diputuskan oleh perusahaan dalam mengambil alih atau mengendalikan kontrol atas rantai
nilai pasokan, meningkatkan efisiensi, dan pengurangan biaya. Semakin tinggi nilai
INTEG menunjukkan bahwa semakin besar value added perusahaan, yang berarti
semakin efisien perusahaan dalam mengendalikan aktivitas rantai nilai. Berdasarkan hasil
uji hipotesis ditemukan bahwa H1 terdukung. Hal ini dibuktikan dengan P-Value 0,000
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yang nilainya lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti bahwa strategi integrasi vertikal
berpengaruh negatif terhadap tingkat utang utang perusahaan.

Hasil ini didukung oleh penelitian terdahulu oleh (Cappa et al., 2020) yang
memperoleh hasil bahwa INTEG berpengaruh negatif terhadap tingkat utang perusahaan.
Hasil penelitian ini ini mendukung Pecking Order Theory oleh Myers & Majluf (1984),
yang menemukan bahwa perusahaan akan memprioritaskan penggunaan dana internal
sebagai keputusan pembiayaan. Peneliti dapat menginterpretasikan bahwa perusahaan
yang terintegrasi memiliki produktivitas besar, memiliki kendali atas aktivitas rantai nilai,
dan pengurangan biaya, sehingga akan menurunkan pendanaan eksternal berupa utang.

Pengaruh Diversifikasi terhadap Tingkat Utang Perusahaan

Diversifikasi ini strategi yang berkaitan dengan perluasan bisnis perusahaan yang berupa
produk atau layanan baru yang tidak terkait dengan bisnis utama perusahaan, penerapan
strategi ini akan meningkatkan pendanaan perusahaan. Hasil uji hipotesis pada penelitian
ini tidak mendukung H2 yang menyatakan bahwa diversifikasi berpengaruh positif
terhadap tingkat utang perusahaan. Pada penelitian ini menemukan hasil yang bertolak
belakang dengan P-Value 0,560 yang lebih besar dari 0,05, hal ini berarti bahwa
diversifikasi tidak berpengaruh positif terhadap tingkat utang perusahaan.

Sektor perusahaan yang peneliti uji dalam penelitian ini merupakan sektor
Consumer Non-Cyclicals, yang merupakan sektor perusahaan yang berkarakteristik tidak
terlalu fluktuatif terhadap kondisi ekonomi makro, lebih tahan terhadap resesi, dan
perusahaan yang pertumbuhan pendapatannya stabil, karena bisnisnya memproduksi atau
menjual barang dan jasa terkait kebutuhan pokok. Sehingga struktur modal yang dimiliki
perusahaan akan lebih kuat, dan tidak fluktuatif terhadap peningkatan utang, sehingga
hasil pengujian dapat diterima. Selain itu juga, pembiayaan strategi diversifikasi dengan
beragam segmen industri akan dikelola dari laba maupun modal saham perusahaan,
sehingga keputusan manajemen tidak akan menimbulkan biaya keagenan dimana
manajemen akan berperilaku oportunistik.

Temuan ini juga didukung oleh Pecking Order Theory oleh Myers & Majluf
(1984), ketika perusahaan membiayai kegiatan bisnis mereka, mereka akan memiliki
urutan preferensi khusus untuk memperoleh modal untuk bisnis mereka, dengan
mempertahankan pendapatan untuk utang, lebih memilih utang jangka pendek daripada
utang jangka panjang dan leverage. Informasi asimetris dapat diselesaikan ketika
perusahaan mendukung peluang investasi melalui mempertahankan pendapatan dan
bukan melalui penerbitan sekuritas baru (Ali et al., 2020). Hasil penelitian oleh (Ali et
al., 2020) menemukan bahwa strategi diversifikasi seperti yang dilakukan di Pakistan
tidak ditemukan hubungan antara diversifikasi dengan tingkat utang perusahaan.
Penelitian tersebut mendukung hasil pengujian dalam penelitian ini yang menyatakan
bahwa strategi diversifikasi tidak berhubungan positif terhadap tingkat utang perusahaan.
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Pengaruh Internasionalisasi terhadap Tingkat Utang Perusahaan

Internasionalisasi merupakan strategi yang berkaitan dengan perluasan operasi
perusahaan ke pasar luar negeri, yang akan memunculkan risiko bisnis yang dapat
menyebabkan biaya kesulitan keuangan yang lebih tinggi, sehingga manajemen akan
menggunakan rasio utang yang lebih rendah. Hasil uji hipotesis mendukung H3, dengan
P-Value 0,000 yang mana lebih kecil dari 0,05. Ini menemukan bahwa internasionalisasi
berpengaruh negatif terhadap tingkat utang perusahaan.

Penelitian terdahulu (Albaity & Ho Sel Chuan, 2013; Cappa et al., 2020; Pacheco
et al., 2022) menemukan hasil yang serupa bahwa internasionalisasi berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap rasio atau tingkat utang perusahaan. Perusahaan yang
terinternasionalisasi atau melakukan strategi internasionalisasi menunjukkan peningkatan
risiko bisnis dan biaya yang lebih tinggi karena memerlukan pengelolaan yang lebih
kompleks karena operasional tersebar di beberapa negara, sehingga perusahaan akan
menurunkan rasio utang. Temuan ini mendukung adanya Trade-Off Theory oleh
Modigliani F. and Miller M. (1963) bahwa perusahaan akan mempertimbangkan
keputusan struktur modal sebagai trade-off antara manfaat perlindungan pajak dan risiko
biaya dari penggunaan utang.

Pengaruh Foreign ownership sebagai variabel Moderasi

Kepemilikan asing atau investor asing biasanya akan membawa pengetahuan, teknologi,
dan pengalaman baru bagi perusahaan, dan seringkali meningkatkan keputusan
perencanaan strategi perusahaan. Investor asing seringkali mendorong perusahaan dalam
pengembangan produk atau layanan, perluasan pasar, dan peningkatan efisiensi
operasional. Dengan adanya kepemilikan asing yang berarti bahwa penginvestasian
modal ke perusahaan maka utang perusahaan akan menurun, karena kebutuhan modal
akan terpenuhi, ini sejalan dengan penelitian (Nguyen & Duong, 2022).

Dengan penerapan strategi integrasi ini akan meningkatkan efisiensi aktivitas
produksi serta penggunaan utang perusahaan akan semakin rendah. Dengan adanya
kepemilikan asing akan menurunkan persentase utang perusahaan, namun akan
meningkatkan strategi integrasi perusahaan. Namun, H4 penelitian ini tidak terdukung,
hal ini ditunjukkan oleh P-Value 0,721 yang lebih besar dari 0,05, hipotesis kepemilikan
asing tidak terbukti memoderasi (memperkuat) hubungan INTEG dengan TLTA. Ini
menunjukkan bahwa dengan adanya kepemilikan asing sebagai investor pendanaan
modal perusahaan, tidak akan mempengaruhi keputusan strategis manajemen terkait
strategi integrasi terhadap tingkat utang perusahaan.

Kepemilikan asing akan memiliki orientasi produk yang beragam, yang akan
mendorong strategi peningkatan produk atau segmen baru pada perusahaan. Peningkatan
strategi diversifikasi akan meningkatkan utang perusahaan. Investor asing akan
mempermudah aksesibilitas pendanaan eksternal sehingga perusahaan dapat
meningkatkan utang sebagai pendanaan. Berdasarkan hipotesis yang menyatakan bahwa
FO memoderasi pengaruh diversifikasi terhadap tingkat utang perusahaan, memperoleh
hasil pengujian P-Value 0,000 lebih kecil dari 0,05, sehingga H5 terdukung. Yang berarti
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bahwa investor asing terbukti berpengaruh atau memoderasi secara negatif (melemahkan)
penerapan atau peningkatan diversifikasi terhadap tingkat utang perusahaan.

Investor asing akan mendorong manajemen dalam perluasan pasar internasional,
namun investor asing akan menghindari risiko yang tinggi, sehingga upaya ditingkatkan
dengan penggunaan pendanaan internal sebagai modal. H6 pada penelitian ini
membuktikan bahwa kepemilikan asing tidak terbukti memoderasi (memperkuat)
pengaruh strategi internasionalisasi terhadap tingkat utang perusahaan. Dengan P-Value
0,920 lebih besar dari 0,05, H6 tidak terdukung. Hasil uji bahwa investor atau
kepemilikan asing tidak terbukti memoderasi strategi perusahaan terhadap tingkat utang
ini didukung oleh (Safitri et al., 2023) yang menemukan bahwa kepemilikan asing tidak
berpengaruh signifikan terhadap dinamika struktur modal.

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya, dapat
disimpulkan bahwa 1) strategi integrasi vertikal berpengaruh negatif terhadap tingkat
utang perusahaan. Hasil penelitian ini ini mendukung Pecking Order Theory oleh Myers
& Majluf (1984), yang menemukan bahwa perusahaan akan memprioritaskan
penggunaan dana internal sebagai keputusan pembiayaan. Peneliti dapat
menginterpretasikan bahwa perusahaan yang terintegrasi memiliki produktivitas besar,
memiliki kendali atas aktivitas rantai nilai, dan pengurangan biaya, sehingga akan
menurunkan pendanaan eksternal berupa utang. 2) strategi diversifikasi tidak
berpengaruh positif terhadap tingkat utang perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa keputusan penerapan strategi diversifikasi yang dilakukan dengan perluasan bisnis
produk yang membutuhkan pembiayaan modal operasional akan menurunkan tingkat
utang perusahaan. 3) strategi internasionalisasi berpengaruh negatif terhadap tingkat
utang perusahaan. Perusahaan yang terinternasionalisasi atau melakukan strategi
internasionalisasi menunjukkan peningkatan risiko bisnis dan biaya yang lebih tinggi
karena memerlukan pengelolaan yang lebih kompleks karena operasional tersebar di
beberapa negara, sehingga perusahaan akan menurunkan rasio utang. Temuan ini
mendukung adanya Trade-Off Theory oleh Modigliani F. and Miller M. (1963) bahwa
perusahaan akan mempertimbangkan keputusan struktur modal sebagai trade-off antara
manfaat perlindungan pajak dan risiko biaya dari penggunaan utang.

Terkait foreign ownership sebagai variabel moderasi, peneliti menyimpulkan
bahwa 4) dengan adanya kepemilikan asing sebagai investor pendanaan modal
perusahaan, tidak akan mempengaruhi keputusan strategis manajemen terkait strategi
integrasi terhadap tingkat utang perusahaan. 5) investor asing terbukti memoderasi secara
negatif atau memperlemah penerapan atau peningkatan diversifikasi terhadap tingkat
utang perusahaan. 6) kepemilikan asing tidak terbukti memoderasi (memperkuat)
pengaruh strategi internasionalisasi terhadap tingkat utang perusahaan.
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Berdasarkan kesimpulan tersebut, perusahaan yang memiliki orientasi strategi
korporat dalam bisnisnya, terutama perusahaan yang fokus pada pasar internasional akan
cenderung menurunkan tingkat utang dalam pendanaanya, guna mencapai peningkatan
tiga strategi corporate, berupa strategi integrasi, diversifikasi, dan internasionalisasi.
Karena ketiga strategi tersebut akan meningkatkan biaya yang signifikan disertai dengan
risiko-risiko yang akan muncul, namun dapat meningkatkan efisiensi dan memperkuat
struktur modal untuk dapat bertahan dalam jangka waktu yang lama, serta meningkatkan
nilai perusahaan.

Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa penelitian yang telah diuraikan masih terdapat kekurangan
yang dapat diperbaiki dan dikembangkan di penelitian masa depan. Penelitian ini
memiliki keterbatasan pada tidak adanya kontrol terkait ukuran perusahaan, risiko
perusahaan, dan profitabilitas yang dimiliki perusahaan. Selain itu, penelitian ini
memiliki keterbatasan pada akses data yang terbatas pada idx.co.id dan web perusahaan
yang masih peneliti temukan kurang lengkap, sehingga peneliti selanjutnya dapat
menggunakan database lain yang dapat mempermudah aksesibilitas data panel
perusahaan. Penelitian ini masih perlu ditingkatkan untuk mendapatkan hasil data yang
lebih kredibel, karena hasil pengujian belum sesuai dengan harapan penulis, sehingga
peneliti selanjutnya dapat menguji ulang dengan menambahkan atau menguji variabel
lain terkait strategi perusahaan, yang mungkin berpengaruh, seperti variabel strategi
integrasi horizontal.

Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian yang telah peneliti uraikan, saran yang dapat peneliti
ajukan kepada peneliti selanjutnya adalah melakukan perluasan objek penelitian, agar
hasil pengujian dapat digeneralisasi pada semua sektor industri perusahaan di Indonesia.
Hasil penelitian yang tidak mendukung hipotesis dapat dikaji ulang oleh peneliti
selanjutnya, dengan memperbanyak sampel perusahaan dan lebih selektif lagi dalam
memilih variabel-variabel yang akan diuji dalam pengaruhnya terhadap struktur modal
atau tingkat utang perusahaan, sehingga hasil pengujian di masa depan dapat lebih
kredibel. Peneliti selanjutnya dapat menambahkan variabel kontrol seperti, profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan risiko, serta dapat menguji atau menambahkan variabel
independen lain seperti variabel strategi integrasi horizontal. Peneliti selanjutnya juga
dapat menggunakan database seperti Thomson Reuters sebagai database untuk
mengumpulkan data, sehingga pencarian data perusahaan akan lebih efektif dan efisien.
Selain itu peneliti masa depan dapat menganalisis dengan teknik analisis lainnya yang
dapat menjadi pembaharuan penelitian.
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