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Abstract : The purpose of this research is to test and analyze empirically the influence of
tangibility, sales growth, firm size, profitability, business risk, dividend and degree operating
leverage toward financial structure. Sample of this research is food and beverages
companies that listed in Indonesia Stock Exchange for period 2003-2012. The purposive
sampling is used as sampling technique. This result of this research shows that tangibility,
sales growth, firm size, profitability, business risk, dividend and degree operating leverage
do not influence the financial structure.

Keywords : Financial structure, tangibility, sales growth, firm size, profitability, business
risk, dividend, degree operating leverage.

Abstrak : Tujuan penelitian adalah untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris penga-
ruh tangibilitas, pertumbuhan penjualan ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis,
dividen, degree operating leverage terhadap struktur keuangan. Sampel penelitian adalah
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia perioda 2003
sampai 2012. Teknik pemilihan sampel menggunakan purposive sampling. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tangibilitas, pertumbuhan penjualan ukuran perusahaan, profitabilitas,
risiko bisnis, dividen, degree operating leverage tidak berpengaruh terhadap struktur keu-
angan.

Kata kunci : Struktur keuangan, tangibilitas, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan,
profitabilitas, risiko bisnis, dividen, degree operating leverage.
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PENDAHULUAN

Untuk dapat menjalankan usaha setiap
perusahaan membutuhkan dana. Dana diperoleh
dari pemilik perusahaan maupun dari hutang.
Dana yang diterima oleh perusahaan digunakan
untuk membeli aset tetap untuk memproduksi
barang atau jasa, membeli bahan-bahan untuk
kepentingan produksi dan penjualan, untuk piu-
tang dagang, untuk mengadakan persediaan kas
dan membeli surat berharga yang sering disebut
efek atau sekuritas baik untuk kepentingan trans-
aksi maupun untuk menjaga likuiditas perusahaan.
Fungsi pemenuhan dana atau fungsi pendanaan
juga harus dilakukan secara efisien. Manager
keuangan harus mengusahakan agar perusa-
haan dapat memperoleh dana yang diperlukan
dengan biaya yang minimal dan syarat-syarat
yang paling menguntungkan (Riyanto 2001, 5).

Pada prinsipnya pemenuhan kebutuhan
dana suatu perusahaan dapat disediakan dari
sumber internal perusahaan, yaitu sumber dana
yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam
perusahaan. Disamping sumber internal, dalam
memenuhi kebutuhan dana suatu perusahaan
dapat pula menyediakan dari sumber eksternal.
Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi ke-
butuhan dananya mengutamakan pemenuhan
dana dengan sumber dari internal perusahaan
akan sangat mengurangi ketergantungannya ke-
pada pihak luar. Kalau dalam pemenuhan kebu-
tuhan dana dari sumber eksternal tersebut kita
lebih mengutamakan pada hutang saja maka
ketergantungan kita pada pihak luar akan makin
besar dan risiko finansialnya makin besar.
Sebaliknya kalau kita hanya mendasarkan pada
saham saja, biayanya akan sangat mahal. Oleh
karena itu perlu diusahakan adanya keseimbangan
yang optimal antara kedua sumber dana tersebut
(Riyanto 2001, 293).

Keputusan apakah dana yang akan
digunakan oleh perusahaan dengan hutang atau
penjualan saham akan sangat berpengaruh ter-
hadap kinerja perusahaan khususnya dalam
rangka memaksimalkan kemakmuran atau keka-
yaan para pemegang saham atau pemilik yang

tercermin melalui harga saham perusahaan.
Sedangkan kinerja perusahaan berdampak pada
kelangsungan hidup perusahaan yang berimbas
pada nilai perusahaan (Marpaung 2010).

Terdapat beberapa faktor yang mem-
pengaruhi struktur keuangan. Faktor-faktor ter-
sebut antara lain struktur aset, pertumbuhan
penjualan, ukuran perusahaan, profitabilitas,
risiko bisnis, dividen dan degree of operating
leverage. Adapun perumusan masalah peneliti-
annya adalah apakah terdapat pengaruh struktur
aset, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan,
profitabilitas, risiko bisnis, dividen dan degree of
operating leverage terhadap struktur keuangan
pada perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia perioda 2003
sampai 2012.

Penelitian ini disusun dengan urutan
penulisan sebagai berikut. Pertama, pendahuluan
menjelaskan latar belakang masalah. Kedua,
rerangka teoritis dan pengembangan hipotesis
memuat struktur aset, pertumbuhan penjualan,
ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis,
dividen dan degree of operating leverage. ketiga,
metode penelitian yang memuat metode pemi-
lihan sampel dan pengumpulan data, definisi
operasional, dan pengukuran variabel. Keempat,
hasil penelitian yang menguraikan analisis dan
pembahasan temuan penelitian. Kelima penutup
yang berisi kesimpulan, keterbatasan, dan reko-
mendasi, untuk penelitian selanjutnya.

Struktur Keuangan

Menurut Sartono (2010, 225) menyata-
kan bahwa Struktur keuangan adalah perimbang-
an total hutang dengan total modal sendiri yang
tampak pada keseluruhan sisi kanan neraca,
yang menunjukkan bagaimana suatu perusahaan
dibiayai. Penelitian mengenai struktur keuangan
ini menggunakan teori pecking order menyatakan
bagaimana manager mendanai anggaran modal
perusahaan dalam literatur keuangan. Berdasar-
kan pecking order theory manager lebih senang
menggunakan pembiayaan dengan urutan per-
tama, laba ditahan, kemudian hutang dan ter-
akhir penjualan saham baru. Meskipun secara
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teoritis sumber modal yang biayanya paling mu-
rah adalah hutang, kemudian saham preferen
sedangkan yang paling mahal adalah saham
biasa. Pertimbangan lain karena biaya langsung
untuk pembiayaan dari dalam yaitu laba ditahan
lebih murah bila dibandingkan dengan biaya
modal yang berasal dari penerbitan emisi saham
baru (Sjahrial 2008, 205).

Struktur Aset dan Struktur Keuangan
Perusahaan yang memiliki aset tetap
dalam jumlah besar dapat menggunakan hutang
dalam jumlah besar hal ini disebabkan karena
dari skalanya perusahaan besar lebih mudah men-
dapatkan akses ke sumber dana dibandingkan
dengan perusahaan kecil. Kemudian besarnya
aset tetap dapat digunakan sebagai jaminan
atau kolateral hutang perusahaan (Sjahrial 2008,
205). Jika struktur aset suatu perusahaan tinggi
maka meningkatkan struktur keuangan perusa-
haan. Hipotesis yang diajukan adalah :
Hs Terdapat pengaruh struktur aset terhadap
struktur keuangan

Pertumbuhan Penjualan dan Struktur Keuangan
Perusahaan yang penjualannya relatif
stabil dapat secara aman mengambil hutang da-
lam jumlah yang lebih besar dan mengeluarkan
beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan de-
ngan perusahaan yang penjualannya tidak stabil
(Brigham dan Houston 2011, 188). Hal ini ber-
akibat struktur keuangan lebih didominasi oleh
penggunaan dana eksternal sehingga debt ratio
menjadi lebih besar. Hipotesis yang diajukan
adalah :
H. Terdapat pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap struktur keuangan

Ukuran Perusahaan dan Struktur Keuangan
Menurut Sjahrial (2008, 205) menyatakan
bahwa Perusahaan besar yang sudah mapan
akan lebih mudah memperoleh modal di pasar
modal dibanding dengan perusahaan kecil. Kare-
na kemudahan akses tersebut berarti perusahaan
besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar pula.
Perusahaan besar cenderung untuk memiliki ra-

sio hutang yang tinggi (Brealey et al. 2006, 493).

Semakin besar ukuran perusahaan akan mening-

katkan struktur keuangan perusahaan. Hipotesis

yang diajukan adalah :

Hs Terdapat pengaruh ukuran perusahaan ter-
hadap struktur keuangan

Profitabilitas dan Struktur Keuangan
Profitabilitas adalah kemampuan peru-
sahaan dalam menghasilkan laba. Profitabilitas
periode sebelumnya merupakan faktor penting
dalam menentukan struktur keuangan. Dengan
laba ditahan yang besar, perusahaan akan lebih
senang menggunakan laba ditahan sebelum
menggunakan hutang (Sartono 2010, 248). Per-
usahaan yang lebih profit memiliki rasio hutang
yang lebih rendah (Brealey et al. 2006, 493).
Hipotesis yang diajukan adalah :
Hs Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap
struktur keuangan

Risiko Bisnis dan Struktur Keuangan

Risiko bisnis atau tingkat risiko yang
inheren dalam operasi perusahaan jika perusa-
haan tidak menggunakan hutang. Makin besar
risiko usaha perusahaan, makin rendah rasio
hutang optimalnya (Brigham dan Houston 2011,
155). Hipotesis yang diajukan adalah :
Hs Terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap

struktur keuangan

Dividen dan Struktur Keuangan

Pembagian dividen akan meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham dan untuk me-
nimbulkan ekspektasi positif dari pasar, sehingga
memudahkan perusahaan untuk menerbitkan
sekuritas modal dan menurunkan leverage, se-
hingga mengakibatkan struktur keuangan rendah.
Hipotesis yang diajukan adalah :
He Terdapat pengaruh dividen terhadap struktur

keuangan

Degree of operating leverage dan Struktur
Keuangan

Operating leverage tinggi maka juga
akan meningkatkan risiko bisnis pada perusaha-
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an tersebut. Risiko bisnis meningkat sebaiknya
perusahaan tetap mempertahankan struktur keu-
angannya atau mengurangi penggunaan hutang
yang lebih besar. Jadi dengan mengetahui
operating leverage tersebut perusahaan dapat
menentukan berapa tingkat proporsi hutang yang
digunakan (Brigham dan Houston 2011, 188).
Hipotesis yang diajukan adalah :

H7 Terdapat pengaruh degree of operating

leverage terhadap struktur keuangan

METODA PENELITIAN

Perusahaan yang akan diteliti adalah
perusahaan makanan dan minuman yang terdaf-
tar di Bursa Efek Indonesia yang memenuhi
kriteria-kriteria di dalam penelitian ini dari 2003
sampai 2012. Prosedur pemilihan sampel dapat
dilihat pada tabel 1 berikut :

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel

Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah
Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 17
tahun 2003 sampai dengan tahun 2012
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan yang berakhir pada 31 0
Desember
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah 0
Perusahaan yang menunjukkan adanya saldo ekuitas yang negatif selama tahun 5
2003 sampai dengan tahun 2012
Perusahaan yang tidak melaporkan laba secara konsisten selama tahun 2003 sampai 4
dengan tahun 2012
Perusahaan yang tidak membagikan dividen berturut-turut selama tahun 2003 sampai 1
dengan tahun 2012
Periode penelitian 2003-2012 10 tahun
Total perusahaan Makanan dan Minuman yang dijadikan sampel 6
Total data yang dijadikan sampel 60
Variabel dependen dalam penelitian ini Aset tetap
adalah struktur keuangan perusahaan. Perumus- Tangibilitas (T) =
an untuk struktur keuangan adalah (Ramadhan Total aset

2012) :

Total hutang

Struktur Keuangan (SK) =
Total aset

Struktur aset atau tangibilitas merupakan
rasio aset tetap terhadap total aset (Supriyanto
dan Falikhatun 2008). Perumusan untuk struktur
aset adalah (Ramadhan 2012) :

Pertumbuhan penjualan merupakan
pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun
(Supriyanto dan Falikhatun 2008). Perumusan
untuk pertumbuhan penjualan adalah (Ramadhan
2012) :

Penjualan - Penjualan

Perubahan Penjualan (PJ) =
Penjualan
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Ukuran perusahaan merupakan gambaran
besar kecilnya suatugiBliBahaan yang tampak
dalam nilai total aset, dan diukur dengan loga-
ritma dari total aset (Supriyanto dan Falikhatun
2008). Perumusan untuk ukuran perusahaan
adalah (Ramadhan 2012) :

Ukuran perusahaan (UP) = log. dari total aset

Profitabilitas diukur sebagai pendapatan
sebelum bunga pajak (EBIT) dibagi dengan total
asset (Mai 2006). Perumusan untuk profitabilitas
adalah (Ramadhan 2012) :

n (EBIT — EBIT )’
Jmn :

n-—1

Dividen diproksikan dengan DPR (dividend
payout ratio). Dividen merupakan berskala rasio.
Perumusan untuk dividen (DPR) adalah (Rama-
dhan 2012) :

Cash Dividend
Dividend Payout Ratio (DPR) =
Net income

EBIT
Profit (Return on Asset (ROA)) =
Total Assets

Risiko bisnis diukur dengan menghitung
fluktuasi laba bersih perusahaan. Risiko bisnis
dalam penelitian ini diproksikan dengan natural
logaritma dari standar deviasi laba opersional
perusahaan. Perumusan untuk risiko bisnis ada-
lah (Ramadhan 2012) :

Derajat operating leverage (degree
operating leverage) diproksikan sebagai berikut
(Ramadhan 2012) :

Perubahan EBIT

DOL (Degree Operating Leverage) =
Perubahan Penjualan

HASIL PENELITIAN
Tabel 2 Hasil Statistik Deskriptif
Variabel N Mean Maksimum Minimum  Deviasi Standar
Struktur Keuangan 60  0,489970 0,893960 0,162610 0,173552
Struktur Aset 60  0,331539 0,595770 0,127630 0,121766
Pertumbuhan Penjualan 60 0,176154 1,145010 -0,296340 0,220050
Ukuran Perusahaan 60  12,29809 13,77320 11,44800 0,623278
Profitabilitas 60  0,175501 0,557400 0,059860 0,114434
Risiko Bisnis 60  24,62230 27,84020 21,90710 1,450686
Dividen 60 0,466916 1,701900 0,061610 0,425704
Degree Operating Leverage 60  1,005715 15,03840 -21,19000 4,371568

Nilai Probabilitas struktur aset, pertum-
buhan penjualan, ukuran perusahaan, profitabilitas,
risiko bisnis, dividen dan degree of operating
leverage sebesar 0,2160, 0,6623, 0,1617, 0,7730,
0,4631, 0,1557, 0,5547 lebih besar dari alpha (0.05),

sehingga dapat disimpulkan variabel struktur aset,
pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan,
profitabilitas, risiko bisnis, dividen dan degree of
operating leverage tidak berpengaruh terhadap
struktur keuangan.
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Tabel 3 Pengujian Hipotesis

Variable Coefficient  t-Statistic Prob.
Konstanta -1,468900 -1,425208  0,1607
Struktur Aset 0,398903 1,254150 0,2160
Pertumbuhan Penjualan 0,025426 0,439565 0,6623
Ukuran Perusahaan 0,117726 1,421664 0,1617
Profitabilitas 0,055616 0,290066 0,7730
Risiko Bisnis 0,013763 0,739879 0,4631
Dividen 0,051415 1,442966 0,1557
Degree of Operating Leverage 0,001686 0,594942 0,5547

F 16, 293 Sig. 0,000

PENUTUP

Dari hasil penelitian ini terlihat bahwa
struktur aset, pertumbuhan penjualan, ukuran
perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis, dividen
dan degree of operating leverage tidak berpenga-
ruh terhadap struktur keuangan. Keterbatasan
penelitian ini adalah perusahaan yang digunakan
sebagai sampel, penelitian ini hanya difokuskan
pada perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia perioda 2003
sampai 2012 dan terbatasnya variabel indepen-
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