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Informasi Artikel ABSTRACT
Draft awal Sept 2017 This study aimed to determine the effect of the fundamental
Revisi Feb 2018 variables of the company's capital structure included in the

Diterima Maret 2018 group of Indonesian food and beverage from 2011 to 2015

period. This study used a population selected using selection
criteria and the population acquired 12 companies that
deserve to be the population. The research sample used all
companies included in the study population or sample
selection techniques using saturated sample. This type of
research is quantitative positivist approach because the
emphasis on testing theories through measurements of the
study variables with numbers and perform data analysis with
statistical procedures. The variables used in this study were
Profitability, Company’s Size, Sales Growth, and Structure
Assets.

The data calculation for fundamental variables was done by
selecting the components of the financial statements included
in the calculation formula. Testing continued with descriptive
and hypothesis testing using multiple linear regression
analysis in SPSS.

The results of this study indicated that the variable
profitability negatively affect the capital structure of food and
beverage companies in Indonesia, while the size of the
company has a positive effect on the capital structure of the

Kata Kunci:

Profitability, Company Size,
Sales Growth, Structure
Assets, and Capital Structure

Diterbitkan oleh food and beverage company in Indonesia. Variable structure
Fakultas Ekonomi asset and sales growth do not affect the capital structure of
Universitas Katolik Widya Karya food and beverage companies in Indonesia

1. Pendahuluan

Ekspor terbagi menjadi dua jenis yaitu ekspor migas dan ekspor non migas. Setiap
negara umumnya menjalin kerja sama dengan negara lain untuk melengkapi kebutuhannya
sehingga mendorong setiap negara untuk melakukan ekspor maupun impor. Ekspor
dilakukan untuk mendapatkan pemasukkan negara, maka setiap negara akan mencari
pangsa pasar untuk melakukan kegiatan ekspor ke negara lain. Ekspor non-migas periode
2004 - 2009 memiliki pangsa yang lebih besar dibandingkan ekspor migas. Jika
dibandingkan dengan tahun 2004, pangsa ekspor nonmigas tahun 2009 meningkat 7%, dari
78% menjadi 85%, disebabkan turunnya harga minyak, sehingga pasar migas dunia
mengalami kelesuan (Laporan Kementerian Perdagangan, 2009).
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Peningkatan ekspor non migas ini, tentunya didukung oleh peningkatan di industri
non migas. Beberapa industri non migas yang pertumbuhannya baik dan memiliki potensi
atau pangsa pasar yang tinggi adalah indusri makanan dan minuman. Hal ini dapat dilihat
dari peranan cabang industri makanan dan minuman terhadap PDB non migas tahun 2009
sebesar 30,4%, yang merupakan kontribusi terbesar dari sektor industri non migas
(Laporan Kementrian perindustrian 2009).

Struktur modal perusahaan dalam penelitian ini menggunakan proksi DER (Debt to
Equity Ratio). Struktur modal perusahaan makanan dan minuman mengalami fluktuasi
pada dari tahun 2007 - 2012. DER Tahun 2007 sebesar 98%, pada tahun 2008 turun
menjadi 94%, pada tahun 2009 kembali mengalami penurunan sehingga menjadi 50%,
namun pada tahun 2010 mengalami kenaikkan manjadi 66% diikuti pada tahun 2011
mengalami stagnasi pada posisi 66% dan pada 2012 mengalami peningkatan sebesar 2%
menjadi 68%. Padahal jika dilihat dari penjualan yang mengalami tren meningkat maka
seharusnya akan diimbangi dengan penggunaan modal dengan tingkat yang tinggi pula
sebagai modal tambahan dalam rangka meningkatkan produktifitas dan penjualan produk.
Namun kenyataannya justru penggunaan modal justru mengalami tren penurunan
sehingga variabel struktur modal ini diambil sebagai variabel dependen dalam penelitian
ini, untuk mengetahui faktor apa sajakah yang berperan dalam mempengaruhi struktur
modal tersebut.

Analisis empiris yang konvensional merupakan regresi tingkat hutang terhadap
empat faktor fundamental yaitu tangible assets, profitabilitas, pertumbuhan, dan ukuran
perusahaan (Frank dan Goyal, 2002). Keempat faktor ini merupakan faktor yang paling
dominan, yang menjadi objek penelitian dari banyak penelitian empiris tentang struktur
modal sejauh ini seperti penelitian yang dilakukan oleh Rajan dan Zingales (1995), Frank
dan Goyal (2002), dan Medeiros dan Daher (2004). Faktor pertama yang dianggap penting
terkait dengan struktur modal yang dianggap penting adalah profitabilitas. Semakin tinggi
profitabilitas yang dihasilkan maka penggunaan hutang juga semakin kecil. Dengan kata
lain, hal ini menunjukkan struktur modal akan semakin kecil jika perusahaan memiliki
profititabilitas yang tinggi (Brigham dan Houston, 2001). Faktor ukuran perusahaan juga
mempengaruhi hutang dalam perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan,
kecenderungan untuk menggunakan hutang juga lebih besar, dan hal ini berdampak pada
struktur modal perusahaan tersebut (Salem, 2013). Faktor pertumbuhan penjualan
memiliki peranan penting dalam bidang usaha atau perusahaan. Bila penjualan perusahaan
stabil, maka perusahaan akan berada dalam kondisi aman dalam memutuskan untuk
mengambil hutang dalam jumlah yang lebih besar dan mengeluarkan beban tetap yang
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang yang penjualannya tidak stabil
(Brigham dan Houston, 2001). Hal ini berhubungan dengan pertumbuhan perusahaan juga.
Semakin besar pertumbuhan penjualan, maka pertumbuhan perusahaan juga akan
bertumbuh dan biasanya perusahaan cenderung menggunakan proporsi hutang lebih
besar. Faktor struktur aktiva atau aset juga faktor yang penting untuk dipertimbangkan
dalam menentukan struktur modal. Penentuan rasio struktur aktiva untuk menunjukkan
proporsi komposisi aktiva tetap terhadap aktiva perusahaan secara keseluruhan.
Perusahaan yang asetnya memadai untuk digunakan sebagai jaminan hutang, cenderung
akan lebih menggunakan hutang daripada modal sendiri (Brigham dan Houston, 2001:188).
Beberapa penelitian terdahulu banyak melakukan identifikasi faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal, melakukan kajian untuk mengetahui korelasi dan juga
untuk melihat pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap struktur modal. Secara umum,
faktor - faktor yang diteliti dalam penelitian ini meliputi : profitabilitas, ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan, dan struktur aset. Tujuan peneliannya adalah Untuk mengetahui
pengaruh profititabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva,
secara simultan terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman di BEI
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2. Tinjauan Pustaka
2.1 Pengaruh Variabel Profitabilitas dengan Struktur Modal

Teori pecking order struktur modal menyebutkan bahwa perusahaan yang
menguntungkan tidak akan memilih untuk utang atau pembiayaan ekuitas karena mereka
memiliki dana yang cukup untuk membiayai aset mereka. Namun, teori trade-off
mengusulkan hubungan positif antara profitabilitas dan leverage. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang mendapat laba lebih tinggi dan memiliki kekuatan reputasi maka
akan dengan mudah memperoleh utang dari pihak ketiga biasanya bank dan mengambil
keuntungan maksimum dari perisai pajak. Hovakimian, Opler, dan Titman (2001)
berpendapat bahwa tidak ada hubungan antara profitabilitas dan leverage karena
perusahaan yang merugi juga mengeluarkan ekuitas untuk mengimbangi efek berlebihan
leverage. Secara empiris, tidak ada hubungan antara profitabilitas perusahaan dan leverage
(Chen & Chen, 2011;. Yang et al., 2010).

Hasil penelitian menunjukkan Ahmad et al. (2013), Fernandez et al. (2013), Ray
(2013), Forte et al. (2013), Antoniou et al. (2002), Ahmadimousaabad et al. (2013), Bevan
dan Danbolt (2001), Ahmad dan Zaman (2010), Huang dan Song (2005), Chen (2003), Sari
et al. (2013), dan Yusuf et al. (2013) menunjukkan bahwa variabel probabilitas memiliki
pengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian berbeda dilakukan oleh Rafique
et al. (2013), Tarazi (2013), Huang dan Song (2001), Hlavsa (2013), Chen et al. (1998),
Oolderink (2013), Akinyomi, Hugo dan Shawn (2005), Chang, et al. (2008), dan Olagunju
(2013) menyimpulkan bahwa variabel probabilitas memiliki pengaruh positif terhadap
struktur modal. Dari paparan hasil penelitian tersebut terlihat inkonsistensi hasil
penelitian. Oleh karena itu, menarik untuk dilakukan kajian kembali untuk memberikan
gambaran hubungan dari pengaruh variabel probabilitas terhadap struktur modal
Hipotesis yang dimunculkan adalah sebagai berikut.

H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal

2.2 Pengaruh Variabel Ukuran Perusahaan dengan Struktur Modal

Perusahaan besar lebih beragam dan karena itu memiliki varian yang lebih rendah
dari pendapatan yang membuat mereka untuk mempertahankan rasio utang yang tinggi
(Castanias, 1983; Titman dan Wessels, 1988; dan Wald, 1999). Perusahaan kecil di sisi lain,
mungkin merasa relatif lebih mahal untuk meminjam atu hutang. Rasio utang yang lebih
rendah di perusahaan berukuran kecil (Castanias, 1983) . Pemberi pinjaman untuk
perusahaan besar lebih mungkin untuk mendapat balasnya daripada pemberi pinjaman
untuk perusahaan-perusahaan kecil. Perusahaan-perusahaan besar akan cenderung
memiliki utang yang lebih tinggi. Penjelasan lain untuk perusahaan-perusahaan kecil
memiliki rasio utang yang lebih rendah jika biaya kebangkrutan merupakan fungsi
kebalikan dari ukuran perusahaan (Titman dan Wessels, 1988). Perusahaan yang lebih
besar menghadapi biaya kebangkrutan yang lebih rendah dari perusahaan-perusahaan
kecil.

Hasil penelitian menunjukkan (Rafique et al. (2013), Tarazi (2013), Huang dan Song
(2001), Antoniou et al. (2002), Ray (2013), Bulent et al (2013), Ahmadimousaabad et
al.(2013), Sari, et al. (2013), Hugo dan Shawn (2005), Deesomsak et al. (2004), Huang dan
Song (2005), Chen et al. (1998), dan Yusufetal (2013) ) bahwa variabel ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Hasil penelitian berbeda dilakukan
oleh Ahmad dan Zaman (2010), Chen (2003), dan Akinyomi dan Olagunju (2013)
menyimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap
struktur modal. Dari paparan hasil penelitian tersebut terlihat inkonsistensi hasil
penelitian. Oleh karena itu, menarik untuk dilakukan kajian kembali untuk memberikan
gambaran yang jelas tentang hubungan pengaruh tingkat ukuran perusahaan terhadap
struktur modal. Hipotesis yang dimunculkan adalah sebagai berikut.
H2: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
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2.3 Pengaruh Variabel Pertumbuhan Penjualan dengan Struktur Modal

Suatu perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat mengambil hutang secara
aman dalam jumlah yang besar dan mengeluarkan beban tetap yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Hal ini disebabkan
karena kebutuhan dana yang digunakan untuk pembiayaan pertumbuhan penjualan
semakin besar (Brigham dan Houston, 2011). Menurut Weston dan Copeland (1995),
perusahaan yang pertumbuhan penjualannya pesat cenderung lebih banyak menggunakan
hutang jangka panjang. Perusahaan dalam tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang
tinggi cenderung menggunakan struktur modal dengan sumber dana eksternal yaitu hutang
jangka panjang yang lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri.

Hasil penelitian Fernandez et al. (2013), Hugo dan Shawn (2005), dan Chang et al
(2008) menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif
terhadap struktur modal. Hasil penelitian berbeda diLakukan oleh Huang dan Song (2005),
dan Sari et al. (2013) yang menyimpulkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Penelitian Saleem et al. (2013) menyatakan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Dari
paparan hasil penelitian tersebut terlihat inkonsistensi hasil penelitian. Oleh karena itu,
menarik untuk dilakukan kajian kembali untuk memberikan gambaran yang jelas terhadap
ada-tidaknya pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Hipotesis yang
dimunculkan adalah sebagai berikut.

H3: Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal

2.4 Pengaruh Variabel Struktur Aset dengan Struktur Modal

Struktur aset suatu perusahaan memainkan peran penting dalam menentukan
struktur modal ( Titman dan Wessels, 1988; Harris dan Raviv, 1991). Bradley et al. (1984)
menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan berinvestasi dalam struktur aktiva juga akan
memiliki financial leverage yang lebih tinggi karena mereka meminjam hutang dengan suku
bunga yang lebih rendah jika hutang mereka dijamin dengan aset tersebut. Hal ini
menegaskan utang yang mungkin lebih mudah digunakan jika ada aset tetap digunakan
sebagai jaminan ( Wedig et al, 1988 ). Namun, penelitian lain secara khusus mewakili
hubungan positif antara struktur aktiva dan hutang jangka panjang Cassar dan Holmes
(2003), dan Esperanca et al. (2003). Marsh ( 1982) juga menyatakan bahwa perusahaan
dengan aktiva tetap sedikit lebih mungkin untuk menerbitkan saham, yang berarti Mash
(1982) menemukan ada hubungan positif antara struktur aktiva dan rasio hutang terhadap
ekuitas. Dalam karya yang sama, Mackie - Mason ( 1990) menyimpulkan bahwa sejumlah
besar pabrik dan peralatan (struktur aktiva) dalam basis aset membuat pilihan utang lebih
mungkin . Booth et al. ( 2001) menunjukkan bahwa hubungan antara aktiva tetap berwujud
dan pembiayaan utang terkait dengan struktur jatuh tempo utang

Hasil penelitian menunjukkan Fauzi et al. (2013), Chen (2003), dan Ray (2013) yang
menyimpulkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal.
Sedangkan hasil penelitian Mulia (2008), dan Krishnan dan Moyer (1996) menunjukkan
bahwa struktur aset tidak memiliki hubungan terhadap struktur modal. Dari paparan hasil
penelitian tersebut terlihat inkonsistensi hasil penelitian. Oleh karena itu, menarik untuk
dilakukan kajian kembali untuk memberikan gambaran yang jelas terhadap hubungan
tentang pengaruh struktur aset terhadap struktur modal. Hipotesis yang dimunculkan
adalah sebagai berikut.

H4: Struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal
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3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari ICMD yang merupakan data cross
section mulai bulan Januari 2011 sampai Desember 2015. Dalam penelitian ini teknik
pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi yaitu berupa laporan keuangan yang
memuat data-data terkait variabel yang akan diteliti. Populasi sebanyak 19 perusahaan,
melalui metode purposive sampling, dengan kriteria : perusahaan tidak mengalami de-
listing sepanjang Januari 2011 sampai dengan Desember 2015 dan hanya perusahaan yang
menghasilkan profit pada tahun penelitian. Berdasarkan kriteria yang memenuhi syarat
adalah 12 perusahaan yaitu : PT Ades Waters Indonesia Tbk, PT Tiga Pilar SejahteraFood
Tbk, PT Cahaya Kalbar Tbk, PT Delta Djakarta Tbk, PT Fast Food Indonesia Tbk, PT
Indofood Sukses Makmur Tbk, , PT Multi Bintang Indonesia Tbk, PT Mayora Indah Tbk, PT
Sekar Laut Tbk, PT Siantar Top Tbk, PT Tunas Baru Lampung Tbk, dan PT. Ultrajaya Milk
Industry Tbk.

Pengukuran variabel struktur modal dalam penelitian ini melalui proxy leverage
perusahaan yang diukur menggunakan rasio hutang DER (Debt to Equity Rasio) yaitu
perbandingan hutang jangka panjang dan total ekuitas. Pengukuran terhadap ukuran
perusahaan mengacu pada Salem, et al. (2013), di mana ukuran perusahaan diproxy dengan
total aset. Pengukuran terhadap struktur aset perusahaan diukur dengan membandingkan
aset tetap dengan total aset. Pengukuran terhadap pertumbuhan penjualan perusahaan
diukur dengan membandingkan penjualan tahun sekarang dengan penjualan tahun lalu.
Pengukuran terhadap profitabilitas diukur dengan membandingkan jumlah laba setelah
pajak/laba bersih dengan total asset.

Analisis data menggunakan analisis regresi berganda, untuk mengetahui dan
meramalkan pengaruh dua atau lebih variabel Independent (bebas) dengan variabel
dependen (terikat).

4. Hasil Penelitian dan Pembahasan

Setelah dilakukan analisis regresi berganda, maka dapat dilihat pada:

Uji F
Tabel 1
Hasil Uji F
Sum of] Mean

Model Squares df Square F Sig.
1 Erfgre”l 1.917 4 479 6.005 | .000b

Residual 4.390 55 .080

Total 6.307 59

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran,
Profitabilitas

Fiabel 2,246 dengan Fpiung 6.005, menunjukkan bahwa model yang digunakan sudah
tepat/relevan dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,005.
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Uji T
Tabel 2
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient
Coefficients S
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1.003 415 -2.418 .019
Profitabilitas -.994 331 -.350 -3.005 .004
Ukuran .091 .026 406 3.504 .001
Eg;ﬁﬁg}gghan -006 114 -006 -050 | 960
Struktur Aktiva 467 262 .209 1.785 .080

a. Dependent Variable: DER
Sumber: Lampiran 3
Berdasarkan data hasil analisis regresi linier berganda dalam tabel 2 di atas, dibentuk
model persamaan regresi sebagai berikut:
Y =-1,003 - 0,994 (Profitabilitas) + 0,091 (Ukuran Perusahaan) - 0,006 (Pertumbuhan
penjualan) + 0,467 (Struktur Aktiva) + e

Koefisien Determinasi

Hasil uji koefisien determinasi disajikan pada Tabel 3 berikut ini.
Tabel 3
Hasil Koefisien Determinasi (R?)

Std. Error
Mo R Adjusted R of the
del R Square Square Estimate
1 .551a .304 253 .282520

a. Predictors: (Constant), Struktur Aktiva, Pertumbuhan
Penjualan, Ukuran, Profitabilitas

Berdasarkan data hasil koefisien determinasi dalam tabel di atas, dapat diketahui
nilai (R?) sebesar 30,4%. Nilai R? dalam statistik digunakan untuk mengetahui seberapa
besar proporsi atau persentase sumbangan pengaruh variabel profitabilitas, ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan.
Sedangkan sisanya sebesar 69,6% dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak
dimasukkan dalam model ini. Variabel penentu struktur modal ini memang sangat komplek,
sehingga untuk mencapai R2 yang tinggi membutuhkan banyak penelitian lebih lanjut.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan makanan dan minuman tahun 2011 - 2015. Hasil ini sesuai
dengan teori pecking order yang berpendapat bahwa profitabilitas yang meningkat akan
menurunkan proporsi hutang pada struktur modal perusahaan, begitu pula sebaliknya.
Perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas cenderung tinggi akan menggunakan
hutang dengan jumlah yang sedikit karena tingkat keuntungan yang tinggi akan
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memungkinkan perusahaan menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan
(Brigham dan Houston, 2013).

Perusahaan yang baru berkembang atau bertumbuh pada umumnya cenderung
menggunakan modal yang berasal dari internal perusahaan. Perusahaan yang baru
berkembang biasanya antara 5 tahun dapat dikatakan sudah bertumbuh. Bila perusahaan
telah melalui tahap kedewasaan, maka perusahaan akan memerlukan lebih banyak modal
untuk melakukan aktifitas perusahaan. Perusahaan yang telah melalui tahap kematangan
atau kedewasaan ini secara otomatis juga akan dikenal oleh publik dan ukuran perusahaan
pun akan semakin besar, sehingga akses untuk mendapatkan dana akan semakin mudah.
Indonesia merupakan negara berkembang, dan pada umumnya masih cenderung
menggunakan pecking order theory dalam struktur modalnya.

Hasil penelitian ini didukung oleh sebagian besar studi empiris sebelumnya, di
antaranya penelitian Ahmad et al. (2013), Fernandez et al. (2013), Ray (2013), Forte et al
(2013), Antoniou et al. (2002), Ahmadimousaabad et al. (2013}, Bevan dan Danbolt (2001),
Ahmad dan Zaman (2010), Huang dan Song (2005), Chen (2003), Sari, et.al (2013), dan
Yusuf et al. (2013) menunjukkan bahwa variabel probabilitas memiliki pengaruh negatif
terhadap struktur modal. Perusahaan yang profitable cenderung menyukai pembiayaan
yang berasal dari internal perusahaan dibandingkan pendanaan yang berasal dari hutang.
Namun, hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian Rafique et al. (2013),
Tarazi (2013), Huang dan Song (2001), Hlavsa (2013), Chen et al. (1998), Oolderink (2013),
Akinyomi, Hugo dan Shawn (2005), Chang et al = (2008), dan Olagunju (2013)
menyimpulkan bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap struktur
modal. Perbedaan ini umumnya disebabkan oleh perbedaan obyek penelitian, periode
penelitian, kemudahan memperoleh akses untuk melakukan pinjaman dan keadaan
ekonomi pada periode penelitian.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap struktur modal perusahaan makanan dan minuman tahun 2011 - 2015. Ukuran
perusahaan yang meningkat akan meningkatkan struktur modal. Perusahaan berskala
besar akan dengan mudah melakukan akses ke pasar modal dan menerima penilaian kredit
yang lebih tinggi untuk hutang yang diterbitkan serta membayar tingkat bunga yang lebih
rendah pada hutangnya. Kemudahan akses tersebut menurut Djumahir (2005), berarti
bahwa perusahaan yang berskala besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula dan
dengan cepat mendapatkan dana, sehingga perusahaan dengan ukuran lebih besar memiliki
kesempatan untuk menarik hutang dalam jumlah lebih besar dibandingkan perusahaan
kecil.

Penelitian ini sesuai dengan trade off theory dan penelitian yang dilakukan oleh
Rafique et al. (2013), Tarazi (2013), Huang dan Song (2001), Antoniou et al. (2002), Ray
(2013), Bulent et al. (2013), Ahmadimousaabad et al. (2013), Sari et al. (2013), Hugo dan
Shawn (2005), Deesomsak et al. (2004), Huang dan Song (2005), Chen et al. (1998), dan
Yusuf et al. (2013) bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap
struktur modal.

Penggunaan hutang yang semakin tinggi maka akan meningkatkan struktur modal
suatu perusahaan. Perusahaan makanan dan minuman di Indonesia memiliki total aset
yang terus meningkat setiap tahunnya, baik aset lancar maupun aset tidak lancar. Aset tidak
lancar sering kali berupa aset tetap dan dapat digunakan untuk jaminan bila perusahaan
tersebut mengambil hutang. Aset tetap pada 12 perusahaan makanan dan minuman di
Indonesia rata-rata meningkat (laporan keuangan tahun 2011 - 2015). Seiring dengan
ukuran perusahaan yang semakin besar, maka perusahaan akan dikenal publik sehingga
mendapat kemudahan dalam mendapatkan akses untuk memperoleh dana. Kreditor juga
akan semakin mudah mendapatkan akses informasi perusahaan besar daripada
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perusahaan kecil, karena perusahaan yang semakin lama berdiri maka akan bertumbuh
total asetnya sehingga dapat memenuhi syarat untuk mengambil hutang. Bila jaminan
semakin besar maka suku bunga kecil. Umumnya kreditor di Indonesia adalah badan
perbankan, sehingga perusahaan yang memiliki ukuran besar, akan dengan mudah
memperoleh pendanaan dari sektor perbankan dibandingkan dengan perusahaan kecil.

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif, namun tidak signifikan yang sesuai dengan pecking order theory namun
bertentangan dengan trade-off theory. Perusahaan yang baru berkembang pada umumnya
cenderung menggunakan modal yang berasal dari internal perusahaan sesuai dengan
pecking order theory. Perusahaan yang baru berkembang biasanya antara 5 tahun dapat
dikatakan sudah bertumbuh. Bila perusahaan telah melalui tahap kedewasaan, maka
perusahaan akan memerlukan lebih banyak modal untuk melakukan aktifitas perusahaan.
Perusahaan makanan dan minuman di Indonesia bila melihat dari segi usia perusahaan,
maka perusahaan berada pada fase dewasa atau matang karena sebagian besar perusahaan
yang diteliti berumur lebih dari 20 tahun. Indonesia merupakan negara berkembang yang
pada umumnya masih cenderung menggunakan pecking order theory dalam struktur
modalnya. Namun keadaan ideal yang seharusnya dicapai oleh suatu perusahaan yang telah
melalui tahap kedewasaan tersebut seharusnya menggunakan proporsi modal yang lebih
tinggi yang menggunakan proporsi dana eksternal yang besar.

Hasil temuan ini sesuai dengan Saleem et al (2013) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal dan penelitian
dilakukan oleh Huang dan Song (2005), dan Sari et al. (2013) yang menyimpulkan bahwa
variabel pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal
Perusahaan makanan dan Minuman di Indonesia sangatlah berkembang terutama dengan
tren naiknya penjualan dari tahun 2011-2015, jumlah penjualan naik dari Rp 71.022 milyar
di tahun 2011 menjadi Rp 109.932 milyar di tahun 2015 (lampiran 3). Pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan
minuman periode 2011 - 2015. Hal ini dikarenakan tren penjualan yang meningkat dan
tidak adanya ekspansi dari perusahaan sehingga tidak membeli aset tetap dalam jumlah
yang besar yang tentunya tidak membutuhkan dana yang cukup besar pula, serta hutang
dapat dibayar menggunakan dana sisa dari penjualan sehingga jumlah hutang menurun.

Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menemukan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif namun
tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan makanan dan minuman Indonesia
tahun 2011 - 2015. Hasil ini menunjukkan bahwa penambahan jumlah struktur aktiva
tidak berpengaruh terhadap struktur modal karena struktur aktiva di Indonesia tergantung
pada teknologi, sedangkan struktur modal tergantung pada kebijakan perusahaan. Hasil
temuan ini sama dengan penemuan Deemsomsak et al. (2004), Sari et al. (2013), Mulia
(2008), dan Krishnan dan Moyer (1996) menunjukkan bahwa struktur aset tidak memiliki
hubungan terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan oleh pada periode penelitian ini
perusahaan makanan dan minuman di Indonesia belum melakukan pembelian aset tetap
dalam jumlah yang besar secara serentak sehingga struktur aktiva tidak berpengaruh
terhadap penggunaan hutang pada struktur modal. Hanya sedikit perusahaan yang
melakukan penambahan asset tetap seperti PT Siantar Top Tbk membangun fasilitas
produksi dan investasi lainnya yang mempengaruhi aset tetap dan pembangunan fasilitas
produksi secara tiga tahun berturut - turut dan peningkatan aktiva tetap sebesar Rp 325
milyar tahun 2011 dan Rp 579 milyar tahun 2013 (lihat lampiran 3).

Jika dilihat dari sisi teori, suatu perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah
besar dapat menggunakan utang dalam jumlah yang besar, hal ini disebabkan skala
peeusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana
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dibandingkan dengan perussahaan kecil, lalu dengan besarnya aset tetap dapat digunakan
sebagai jaminan utang perusahaan (Sartono, 2008). Bradley et al. (1984) menyatakan
bahwa perusahaan-perusahaan berinvestasi dalam struktur aktiva juga akan memiliki
financial leverage yang lebih tinggi karena mereka meminjam utang dengan suku bunga
yang lebih rendah jika utang mereka dijamin dengan aset tersebut. Hal ini menegaskan
utang yang mungkin lebih mudah digunakan jika ada aset tetap digunakan sebagai jaminan
(Wedig et al., 1988).

5. Kesimpulan
a.Kesimpulan

Berdasar hasil analisis yang telah dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan
bahwa:

1. Variabel profitabilitas yang diukur dengan return on asset (ROA) menjadi indikator
penting dalam melakukan analisa keuangan untuk keputusan investasi. Persentase
ROA yang tinggi mengindikasikan optimalisasi perusahaan dalam mengelola asset
yang dimiliki untuk mendapatkan keuntungan. Hal ini berarti perusahaan makanan
dan minuman di Indonesia telah berkinerja dengan baik, karena tren meningkat ROA
pada tahun penelitian sehingga cenderung menggunakan dana internal dalam
membiayai aktifitas perusahaan, sehingga menurunkan penggunaan hutang.

2. Variabel ukuran perusahaan yang diukur dengan total aset. Besarnya total aset yang
dimiliki oleh perusahaan dapat digunakan sebagai agunan untuk mendapatkan
jaminan hutang dari perbankan. Dengan total aset yang besar akan menimbulkan
borrowing capacity sehingga perusahaan akan terdorong untuk melakukan
peminjaman sehingga struktur modal akan meningkat pada perusahaan makanan dan
minuman di Indonesia. Selain itu ukuran perusahaan yang besar dapat memudahkan
perusahaan tersebut mendapatkan akses untuk memperoleh dana dari publik,
sehingga meningkatkan penggunaan hutang perusahaan.

3. Variabel pertumbuhan penjualan pada perusahaan makanan dan minuman di
Inonesia relatif stabil dan cenderung meningkat, hal ini menunjukkan kinerja
keuangan yang baik. Peningkatan penjualan ini tidak berpengaruh pada struktur
modal karena perusahaan makanan dan minuman di Indonesia cenderung membayar
hutang menggunakan dana internal daripada dana eksternal. Begitu juga variabel
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal di perusahaan makanan
dan minuman di Indonesia karena struktur aktiva di Indonesia tergantung pada
teknologi, sedangkan struktur modal tergantung pada kebijakan perusahaan.

b.Saran

Berdasar hasil analisis yang dilakukan, saran yang dapat diberikan sebagai berikut
bagi perusahaan makanan dan minuman di BEI harus senantiasa melakukan analisis
terhadap kinerja perusahaan, salah satunya melalui analisa laporan keuangan untuk
mengetahui informasi tentang ROA, struktur aset, pertumbuhan penjualan dan total aset
yang dapat digunakan dalam pembiayaan aktifitas perusahaan atau membutuhkan modal
eksternal bila dana internal tidak mencukupi. Tujuan analisis tersebut agar bisa didapatkan
informasi dan data-data yang dapat mendukung dalam pengambilan keputusan mengenai
ketepatan kebijakan perusahaan dalam penggunaan hutang.
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