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Abstract : The purpose of this study is to analyze the effect of Growth
Opportunity, Profitability, and Firm Size against Capital Structure
decisions in the foods and beverages in the period 2010-2014. The sample
of this research consisting of 12 companies that has been listing in
Indonesian Stock Exchange that has been selected by purpose sampling
method. The analytical method used in this study are Generalized Least
Square (GLS) performed with E-views 6.0. The results showed that Growth
Opportunity, Profitability, and Firm Size have significant effect toward
Capital Structure. Partially, Firm Size has no effect towards Capital
Structure.
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If you don’t like something, change it.
If you can’t change it, change your attitude.
Don’t complain.

-Maya Angelou.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Dalam kondisi ekonomi global yang semakin maju ini, keberadaan
sebuah perusahaan dalam perekonomian tengah mengalami persaingan
yang sangat tinggi. Baik menghadapi pesaing perusahaan yang berasal dari
dalam negeri maupun perusahaan-perusahaan asing yang memiliki modal
yang melimpah.

Salah satu indikator suatu negara dapat dikategorikan apakah dalam
masa berkembang, apakah sedang berada dalam kondisi maju, atau bahkan
dalam masa-masa krisisnya itu dapat dilihat dari kondisi perekonomian
mereka. Apabila perekonomiannya dalam keadaan baik maka hal tersebut
dapat mencerminkan bahwa negara tersebut dalam keadaan baik, begitu
pula sebaliknya apabila perekonomian suatu negara sedang dalam keadaan
yang buruk maka dapat dikatakan bahwa negara tersebut sedang mengalami
suatu permasalahan (Daulay, 2009:190).

Perusahaan dituntut untuk dapat bertahan dan bersaing tidak hanya
perusahaan di wilayah domestik yaitu dengan perusahaan yang ada di dalam
negara tersebut tetapi juga harus bersaing dengan perusahaan-perusahaan
asing yang masuk dari luar, ataupun produk-produk asing yang berasal dari
luar negeri. Karena dengan adanya globalisasi seperti saat ini maka pihak

asing dapat mendirikan perusahaan yang mereka inginkan di negara



tertentu, terutama dengan adanya perjanjian zona perdagangan bebas maka
perusahaan dari luar bebas menjual hasil produk mereka tanpa dikenakan
pajak bea cukai sehingga harga barang menjadi sama atau bahkan lebih
murah dibanding harga biasanya (Margaretha, Farah dan Aditya Rizky
Ramadhan, 2010:119).

Hal ini akan mendorong perusahaan untuk meningkatkan produktivitas
kegiatan produksi, pemasaran dan strategi perusahaan. Kegiatan tersebut
berkaitan agar dapat bersaing dan mengembangkan perusahaan mereka
tidak hanya pada tingkat regional tetapi juga internasional. Termasuk
perusahaan makan dan minuman, mereka akan menghadapi tingginya
persaingan dari perusahaan lain dalam industri tersebut. Hal ini terkait
dengan semakin banyak produk-produk makanan dan minuman impor yang
berdatangan sehingga menyebabkan semakin banyak jenis produk makanan
dan minuman yang ada.

Sektor makanan dan minuman sangat menarik untuk dicermati karena
perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu sektor yang
diminati oleh para investor, alasannya adalah sektor ini merupakan salah
satu sektor yang dapat bertahan di tengah kondisi perekonomian Indonesia,
karena pendirian perusahaan makanan dan minuman yang semakin banyak
diharapkan dapat memberikan prospek yang menguntungkan dalam
memenuhi kebutuhan masyarakat (Yovin dan Ni Putu, 2012:2).

Pada dasarnya tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan

kesejahteraan pemilik melalui peningkatan nilai perusahaan. Usaha



perusahaan dalam memaksimalkan keuntungan di tengah persaingan
ekonomi global yang sangat ketat maka diperlukan pengambilan keputusan
yang tepat dari manajer perusahaan untuk keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan keputusan dividen.

Salah satu keputusan penting yang dihadapi manajer keuangan dalam
kaitannya dengan kegiatan operasi perusahaan adalah keputusan pendanaan.
Manajer harus mampu menghimpun dana baik yang bersumber dari dalam
perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti
keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang
mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan.
Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan tersebut merupakan
konsekuensi yang secara langsung timbul dari keputusan yang dilakukan
manajer.

Keputusan pendanaan yang baik dari suatu perusahaan dapat dilihat dari
struktur modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi
hutang, baik hutang jangka panjang dan hutang jangka pendek, saham
preferen, dan saham biasa yang akan digunakan oleh perusahaan.

Menurut Firnanti (2011), struktur modal yang optimal adalah suatu
kondisi dimana sebuah perusahaan dapat menggunakan kombinasi utang
dan ekuitas secara ideal,yaitu menyeimbangkan nilai perusahaan dan biaya
atas struktur modalnya. Struktur modal yang optimal dapat berubah
sepanjang waktu, yang dapat mempengaruhi biaya modal tertimbang

(weighted average cost of capital). Selanjutnya, perubahan biaya modal



akan mempengaruhi keputusan anggaran modal dan akhirnya akan
mempengaruhi harga saham perusahaan.

Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modal yang
dapat meminimalkan biaya penganggaran modal keseluruhan atau biaya
modal rata-rata, sehingga memaksimalkan nilai perusahaan (Husnan,
1996:302). Sumber dana yang digunakan pada hakekatnya merupakan
komposisi dana atau struktur modal perusahaan. Groth dan Anderson (1997)
menyatakan komposisi yang efisien dapat mengurangi biaya modal. Dengan
menurunkan biaya modal secara langsung meningkatkan return bersih
ekonomis dan meningkatkan nilai perusahaan.

Brigham and Houston (2006:42) mengungkapkan bahwa variabel yang
mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva,
leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian,
sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan agen pemberi peringkat,
kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas.

Banyak penelitian yang membahas mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi Struktur Modal dan ditemukan kesenjangan dari hasil
penelitian terdahulu (research gap). Berikut akan disajikan secara ringkas

hasil kesenjangan penelitian dalam tabel 1.1

Tabel 1.1
Tabel Research Gap

Nama Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian




Utami, Endang
Sri
(2009)

Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Struktur
Modal Perusahaan
Manufaktur

Profitabilitas dan struktur asset
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur
modal sedangkan growth
opportunity dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.

Wijaya, M. Sienly
Veronica dan
Bram Hadianto

(2008)

Pengaruh Struktur
Aktiva,
Ukuran, Likuiditas, dan
Profitabilitas Terhadap
Struktur Modal Emiten
Sektor Ritel di Bursa
Efek Indonesia

Struktur asset dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal
sedangkan tingkat profitabilitas
berpengaruh positif terhadap
struktur modal.

Seftianne dan
Ratih Handayani
(2011)

Analisis Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi
Struktur Modal Pada

Perusahaan Publik Sektor

manufaktur

Growth opportunity dan ukuran
perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur
modal, sedangkan tingkat
profitabilitas, struktur asset,
risiko bisnis, kepemilikan
manajerial dan tingkat likuiditas
tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Kartika, Andi
(2009)

Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Struktur
Modal Pada Perusahaan

Manufaktur yang Go
Public di BEI

Struktur asset dan ukuran
perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap struktur
modal sedangkan profitabilitas
berpengaruh negative dan
signifikan terhadap struktur
modal




Joni dan Lina
(2010)

Faktor-Faktor yang
Mempengaruhi Struktur
Modal

Pertumbuhan aktiva memiliki
pengaruh positif terhadap
struktur modal. Ukuran
perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap struktur
modal. Profitabilitas memiliki
pengaruh negatif terhadap
struktur. Risiko bisnis tidak
memiliki pengaruh terhadap
struktur modal. Dividen (DPR)
tidak memiliki pengaruh
terhadap struktur modal.
Struktur aktiva memiliki
pengaruh positif terhadap
struktur modal.

Arrayani
(2003)

Analisis Faktor-Faktor
yang Mempengaruhi
Strukttur modal dan

Implikasinya Terhadap
Modal Sendiri pada

Industri Tekstil yang Go
Public di Bursa Efek

Jakarta

Hanya tingkat pajak yang
memiliki hubungan signifikan
terhadap struktur modal,
sedangkan struktur aktiva,
pertumbuhan penjualan, dan
ukuran perusahaan tidak
memilki hubungan yang
signifikan terhadap struktur
modal.

Putri, Meidera
Elsa Dwi
(2012)

Pengaruh Profitabilitas,
Struktur Aktiva dan
Ukuran Perusahaan

terhadap Struktur Modal

pada Perusahaan
Manufaktur Sektor
Industri Makanan dan
Minuman yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia
(BEI).

Profitabilitas berpengaruh
positif dan tidak signifikan
terhadap struktur modal.
Struktur Aktiva
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur
modal dan Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur
modal.

Ogbulu dan
Emeni
(2012)

Determinants of
Corporate Capital
Structure in Nigeria

Profitabilitas memiliki
pengaruh negatif namun tidak
signifikan terhadap struktur
modal.

Kesuma, Ali
(2009)

Analisis Faktor yang
Mempengaruhi Struktur
Modal Serta
Pengaruhnya Terhadap
Harga Saham Perusahaan

Real Estate yang Go

Pertumbuhan penjualan dan
profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap struktur modal.




Public di Bursa Efek
Indonesia.

Ruslim, Herman
(2010)

Faktor-faktor yang
mempengaruhi Struktur
Modal: Analisis Empiris
Terhadap saham LQ-45

Profitabilitas dan growth
opportunities berpengaruh
secara negatif terhadap Struktur
Modal, sedangkan size,
tangibility, dan operating risk
berpengaruh secara positif
terhadap Struktur Modal.

Oktaviani , Goey
Lilian dan
Mariana Ing
Malelak
(2014)

Analisa Pengaruh
Profitabilitas,
Pertumbuhan, Struktur
Aktiva, dan Ukuran
Perusahaan Terhadap
Keputusan Struktur
Modal Perusahaan di
industri properti pada
periode 2008-2013

Profitabilitas dan pertumbuhan
yang diukur dengan perubahan
total aset tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan
struktur modal perusahaan.
Sedangkan pertumbuhan
penjualan, struktur aktiva, dan
ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap keputusan
struktur modal perusahaan.

R. Agus Sartono
dan Ragil Sriharto

(1999)

Faktor-Faktor Penentu
Struktur Modal
Perusahaan Manufaktur
di Indonesia

Size, dan growth berpengaruh
positif dan signifikan terhadap
struktur modal. Sedangkan
variabel tangibility of assets,
growth opportunities, dan
uniqueness tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.

Berdasarkan permasalahan yang diuraikan dan perbedaan hasil penelitian

terdahulu, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul

“PENGARUH GROWTH OPPORTUNITY, PROFITABILITAS DAN

UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA

SEKTOR

INDUSTRI

MAKANAN DAN MINUMAN YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2010-2014”.




2. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, dapat

diidentifikasikan masalah-masalah sebagai berikut :

a. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap perusahaan sektor industri
makanan dan minuman pada tahun 2010-2014

b. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

c. Bagaimana pengaruh growth opportunity terhadap struktur modal

d. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

e. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

f.  Bagaimana pengaruh tingkat likuiditas terhadap struktur modal

g. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap struktur modal

h. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

i. Bagaimana pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal

3. Pembatasan Masalah
Mengingat luasnya ruang lingkup penelitian dan keterbatasan waktu
yang dimiliki oleh peneliti maka diperlukan pembatasan permasalahan
dalam penelitian ini sehingga penelitian dapat dilakukan lebih mendalam
dan terfokus. Berdasarkan uraian yang terdapat dalam indentifikasi masalah
di atas, pembatasan masalah dalam penelitian ini mencakup :
a. Jumlah variabel independen yang akan digunakan dalam penelitian
adalah tiga, yaitu Growth Opportunity, Profitabilitas, dan Ukuran

Perusahaan.



b. Data yang digunakan dalam penelitian adalah laporan keuangan
perusahaan yang bergerak pada sektor industri makanan dan minuman

yang terdaftar di BEI periode 2010-2014

4. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah dan pembatasan
masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, maka masalah dalam
penelitian dirumuskan sebagai berikut :

a. Apakah Growth Opportunity secara parsial mempengaruhi Struktur
Modal pada sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
periode 2010-2014?

b. Apakah Profitabilitas secara parsial mempengaruhi Struktur Modal pada
sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode
2010-20147?

c. Apakah Ukuran Perusahaan secara parsial mempengaruhi Struktur
Modal pada sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
periode 2010-2014?

d. Apakah Growth Opportunity, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan
secara simultan mempengaruhi Struktur Modal pada sektor industri

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2010-2014?



B. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.

Tujuan

Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah :

a. Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap struktur
modal

b. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

c. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

d. Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity, profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Manfaat

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah:

a.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dan
pertimbangan bagi pihak manejemn perusahaan untuk mengambil
tindakan dan kebijakan yang sesuai sehingga dapat membentuk struktur
modal perusahaan yang baik

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran
tentang struktur modal perusahaan yang dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi investor dan calon investor untuk menginvestasikan
uang mereka

Untuk memberikan gambaran seberapa besar pengaruh growth
opportunity, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap struktur

modal.



d. Untuk memberikan kesempatan bagi penulis dalam menerapkan ilmu
pengetahuan yang telah diperoleh selama masa pendidikan, serta untuk
memenuhi syarat mencapai gelar sarjana ekonomi di Fakultas Ekonomi

Universitas Tarumanagara.
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