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ABSTRAK 

 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

 FAKULTAS EKONOMI 

        JAKARTA 

 

(A)  YULIANA 

(B) MANAJEMEN RISIKO, GROWTH OPPORTUNITIES,  PROFITABILITY, 

TANGIBILITY DAN FIRM SIZE PENGARUHNYA TERHADAP CAPITAL 

STRUCTURE PADA SAAT KRISIS (2008-2009) DAN PASCA KRISIS 

(2010-2011) (SURVEY PADA SEKTOR CONSUMER GOODS PADA 

TAHUN 2008-2011)   

 

(C) xv + 121 hlm, 2013, tabel 8, Gambar 2, lampiran 19 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstract: Penelitian ini  dilakukan untuk mencari bukti empiris pengaruh 

manajemen risiko, growth oppotunities, profitablility, tangibility dan firm size 

terhadap capital structure pada saat krisis dan pasca krisis pada sektor 

consumer goods.  Hasil dari penelitian ini adalah manajemen risiko (debt 

capacity) berpengaruh  positif signifikan terhadap capital structure 

sedangkan manajemen  risiko (cash holding dan agency cost) tidak 

mempengaruhi capital structure secara signifikan. Growth opportunities 

(market to book ratio) berpengaruh  positif signifikan terhadap capital 

structure pada saat krisis dan tidak signifikan pada pasca krisis. Profitability 

(Net profit margin) berpengaruh  negatif signifikan terhadap capital structure 

pada saat krisis dan tidak signifikan pada pasca krisis sedangkan profitability 

(Return on asset) tidak mempengaruhi capital structure secara signifikan 

pada saat krisis dan pasca krisis. Tangibility dan firm size tidak berpengaruh 

signifikan pada saat krisis dan pasca krisis. 

 

(F) Daftar Acuan 46 (2000-2012) 

(G) Dr. Ishak Ramli, S.E., M.M. 

 



v 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    “There are only two ways to live your life.  

One is as though nothing is a miracle. 

 The other is as though everything is a miracle.”  

― Albert Einstein 

“Yesterday is history, tomorrow is a mystery, 

 today is a gift of God, which is why we call it the present.”  

― Bil Keane 
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BAB I 

PENDAHULUAN  

A.  Permasalahan  

1. Latar Belakang 

 Krisis global yang terjadi pada 2008 sangat berdampak pada 

perekonomian dunia termasuk di Indonesia. Pada saat krisis global, yang 

terjadi  tingkat risiko kebangkrutan perusahaan menjadi meningkat 

sehingga kebanyakan perusahaan mengurangi hutang karena hutang 

merupakan risiko. Perusahaan yang memilki hutang yang tinggi memiliki 

kemungkinan gagal bayar yang lebih tinggi sehingga tingkat risiko 

kebangkrutan menjadi lebih tinggi. Pada Grafik 1.1 terlihat bahwa pada 

sektor consumer goods di saat krisis justru mengalami kenaikan yang 

cukup tinggi jika dibandingkan dengan sektor lain yang menurun atau 

hanya terjadi sedikit peningkatan.     

 

 

Grafik 1.1 
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DER pada saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

Sumber:  Hasil olah data dari Quarterly Statistics, 4th Quarter 2008-

2011 (Cumulative Data) 

Perusahaan menggunakan hutang dalam pendanaan. Pada saat krisis 

keputusan penentuan sumber pendanaan yang digunakan berkaitan dengan 

capital structure  menjadi penting.  

Menurut Margaretha dan Ramadhan ( 2010 ) ukuran perusahaan, 

tangibility, profitability, liquidity, growth, dan umur perusahaan 

mempengaruhi capital structure tetapi non-debt tax shield dan investasi 

tidak mempengaruhi capital structure secara siginifikan.  

Menurut Asimakopoulos, Athanasoglou dan Siriopoulos (2006) 

profitability secara signifkan negatif mempengaruhi capital structure 
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(yang diukur dengan total hutang terhadap total asset) dan seperti yang 

diharapkan tangible asset dan ukuran perusahaan secara positif signifikan 

mempengaruhi rasio total hutang terhadap total asset. 

Menurut Fan, Titman dan Twite (2011) tangible asset dan firm size 

memiliki pengaruh yang  positif  terhadap leverage sedangkan profitability 

dan market to book ratio memiliki pengaruh negatif terhadap leverage. 

Profitability, firm size dan market to book ratio berperngaruh positif 

terhadap debt to maturity. 

Menurut Bevan dan Danbolt (2000) profitability signifkan negatif 

mempengaruhi gearing. Tangibility signifikan positif mempengaruhi 

hutang jangka panjang dan signifikan negatif terhadap hutang jangka 

pendek. Ukuran perusahaan berpengaruh positif  signifikan terhadap 

hutang jangka panjang dan total liabilities sedangkan pada hutang jangka 

pendek memiliki pengaruh negatif. Terdapat pengaruh positif signifikan 

growth opportunities terhadap hutang jangka panjang.  

Menurut Frank dan Goyal (2003) industry leverage, firm size, 

intangibles,collateral, perubahan asset perusahaan keseluruhan, pajak 

pendapatan, treasury bill rate berpengaruh positif terhadap leverage 

sedangkan risiko kebangkrutan, pembayaran dividen, market-to-book ratio, 

tingkat pengembalian saham pribadi, net operating loss carry forward, 

financially constrained, profitability berpengaruh negatif terhadap 

leverage. 
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Menurut Manurung (2011) Terdapat  empat rasio sebagai determinan 

struktur kapital perusahaan di Indonesia yaitu rasio modal kerja terhadap 

total asset (CRTO), rasio nilai pasar terhadap nilai buku (MBV), rasio laba 

ditahan terhadap total asset (RETA), dan rasio EBIT terhadap total aset 

(EBITTA) dari delapan variabel independen yaitu pertumbuhan 

(GROWTH), profitabilitas (ROA, RETA, EBITTA), likuiditas 

( CRTO,WCTA)  kesempatan di masa mendatang (MBV) dan turnover 

perusahaan (STA) 

Menurut Kim dan Kim (2003) Terdapat pengaruh positif signifikan 

perubahan cash holding terhadap perubahan rasio hutang.   

Menurut Lipson dan  Mortal (2009) perusahaan dengan ekuitas yang 

lebih likuid memiliki leverage yang lebih rendah dan mengunakan  

pendanaan dengan ekuitas ketika modal meningkat. Likuiditas pasar 

ekuitas menurunkan biaya ekuitas sehingga mendukung pendanaan 

melalui ekuitas.  

Menurut Wang dan Downing (2005) hutang dan leverage firm value 

secara eksplisit berkaitan dengan asset perusahaan, unleveraged asset, 

struktur suku bunga,pajak,biaya kebangkrutan, payout rates, dan bond 

convenants.  

Menurut Georgescu (2005) peningkatan aset yang dibiayai dengan 

kombinansi kas dan hutang sangat jelas berpengaruh terhadap capital 

structure tetapi jika menggunakan leasing pengaruhnya tidak begitu jelas. 
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Menurut DeAngelo, DeAngelo dan Whited (2011) perusahaan secara 

sengaja tetapi sementara menerbitkan hutang sementara untuk pendanaan. 

Dengan model ini diperkirakan dinamic capital structure model dan dapat 

mereplikasi leverage industri dengan baik, menjelaskan penerbitan hutang 

atau cicilan yang lebih baik daripada tradeoff model yang ada dan 

perubahan leverage yang menyertai investasi.  

Menurut  Markopoulou dan Papadopoulos (2008) secara umum 

perusahaan yang memiliki modal yang kuat akan mendapat kepercayaan 

dari investor sehingga peningkatan ekuitas tidak terlihat sebagai signal 

yang jelek seperti prediksi dari teori signal karena investor tidak 

mengkhawatirkan tentang kualitas dari perusahaan dan alasan mereka 

melakukan peningkatan ekuitas.  

Anderson dan  Carverhill (2007) Kebijakan capital structure yang 

optimal tergantung dari hirarki alternatif pendanaan yang konsisten dengan 

eksplorasi teori pecking order terbaru,  agency cost yang dihasilkan oleh 

konflik suku bunga antara pemegang saham dan kreditor dalam kebijakan 

likuiditas dan menunjukan perjanjian yang membentuk pembatasan laba 

pada pembayaran dividen akan meningkatkan nilai. Penerbitan saham, 

dividen, akumulasi kas dan pinjaman bank saling terkait . Dengan 

mengkalibrasikan model akan terlihat kecocokan dalam benchmark 

empiris termasuk cash holdings,leverage,volatilitas ekuitas,spread yield, 

default probabilities dan tingkat pemulihan.  
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Dangl dan Zechner (2003) Capital structure dipengaruhi karakteristik 

perusahaan seperti volatilitas, pertumbuhan, tafik pajak efektif, 

pembayaran hutang, biaya transaksi.  

 Lindblom dan Sandahl dan Sjogren (2011) Keputusan capital 

structure dibuat dengan mempertimbangkan teori trade off atau pecking 

order dan penggabungan dari agency cost dan teori signal.     

Bauer dan Bubak (2003) hutang lebih didahulukan pada kasus 

perusahaan yang menyimpang dari target level hutang. Selain itu, hutang 

membuktikan signal positif pada perusahaan yang memiliki potensi 

pendapatan yang lebih besar. Hal ini sesuai dengan teori signal.  

Menurut Kisgen (2006) credit rating mempengaruhi pendanaan hutang 

dan ekuitas dan menurut Andersen (2005) manajemen risiko berpengaruh 

positif terhadap hutang.  

Berdasarkan literatur diatas, penulis tertarik untuk menganalisis 

pengaruh manajemen risiko, growth opportunities, profitability, tangibility 

dan  firm size  terhadap capital structure pada perusahaan-perusahaan 

dalam sektor consumer goods di Indonesia selama periode krisis (tahun 

2008 – 2009) dan pada periode pasca krisis (2010 -2011). Oleh karena itu, 

penelitian ini diberi judul “Manajemen risiko, growth opportunities, 

profitability, tangibility, dan firm size pengaruhnya terhadap capital 

structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

(survey pada sektor consumer goods pada tahun 2008-2011) 
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2. Identifikasi masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, identifikasi masalah dalam 

penlitian ini sebagai berikut: 

a. Terdapat pengaruh size terhadap capital structure 

b. Terdapat pengaruh tangibility terhadap capital structure 

c. Terdapat pengaruh profitability terhadap capital structure 

d. Terdapat pengaruh liquidity terhadap capital structure 

e. Terdapat pengaruh growth  terhadap capital structure 

f. Terdapat pengaruh umur perusahaan terhadap capital structure 

g. Terdapat pengaruh market to book ratio terhadap capital structure 

h. Terdapat pengaruh industry leverage terhadap capital structure 

i. Terdapat pengaruh intangible terhadap capital structure 

j. Terdapat pengaruh collateral  terhadap capital structure 

k. Terdapat pengaruh perubahan aset perusahaan terhadap capital 

structure 

l. Terdapat pengaruh pajak pendapatan terhadap capital structure 

m. Terdapat pengaruh treasury bill rate terhadap capital structure 

n. Terdapat pengaruh resiko kebangkrutan terhadap capital structure 

o. Terdapat pengaruh pembayaran dividen terhadap capital structure 

p. Terdapat pengaruh tingkat pengembalian saham pribadi terhadap  

capital structure 
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q. Terdapat pengaruh net operating loss carry forward  terhadap 

capital structure 

r. Terdapat pengaruh financial contrained terhadap capital structure 

s. Terdapat pengaruh turnover perusahaan terhadap capital structure 

t. Terdapat pengaruh cash holding terhadap capital structure 

u. Terdapat pengaruh equity market liquidity terhadap capital 

structure 

v. Terdapat hubungan antara capital structure dengan unleverege 

asset 

w. Terdapat hubungan antara capital structure dengan suku bunga 

x.  Terdapat hubungan antara capital structure dengan payout rate 

y. Terdapat hubungan antara capital structure dengan bond 

convenants 

z. Terdapat pengaruh teori  pecking order terhadap capital structure 

aa. Terdapat pengaruh agency cost terhadap capital structure 

bb. Terdapat pengaruh keputusan pendanaan terhadap capital structure 

cc. Terdapat pengaruh teori signal terhadap capital structure 

dd. Terdapat pengaruh informasi asimetris terhadap capital structure 

ee. Terdapat pengaruh fleksibilitas terhadap capital structure 

ff. Terdapat pengaruh karakteristik perusahaan terhadap capital 

structure 

gg. Terdapat pengaruh manajemen risiko terhadap capital structure 

hh. Terdapat pengaruh credit ratings terhadap capital structure 
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3. Pembatasan masalah  

Berdasarkan pada identifikasi masalah, terdapat banyak faktor yang 

mempengaruhi capital structure. Oleh  karena itu, peneliti melakukan 

pembatasan terhadap permasalahan yang akan diteliti. Pada penelitian ini, 

peneliti akan membahas pengaruh manajemen risiko ( debt capacity, cash 

holding dan agency cost ) , growth opportunities (market to book ratio), 

profitability (return on asset dan net profit margin), tangibility dan firm 

size terhadap capital structure dari perusahaan-perusahaan dalam sektor 

consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode krisis 

(2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011).  

Pembatasan masalah ini dilakukan atas dasar keterbatasan waktu, data, 

dan luasnya ruang lingkup pembahasan.  

 

4. Rumusan masalah  

Berdasarkan pada pembatasan masalah yang telah dilakukan, 

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Apakah manajemen risiko (debt capacity, cash holding dan agency 

cost), growth opportunities (market to book ratio), profitability 

(return on asset dan net profit margin), tangibility (tangible asset), 

firm size secara simultan atau bersama-sama mempengaruhi capital 
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structure pada periode krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-

2011) 

b. Apakah terdapat pengaruh manajemen risiko (debt capacity, cash 

holding dan agency cost) terhadap capital structure pada saat krisis 

(2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

c. Apakah terdapat pengaruh profitability (return on asset dan net 

profit margin) terhadap capital structure pada saat krisis (2008-

2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

d. Apakah terdapat pengaruh manajemen risiko (debt capacity) 

terhadap capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011) 

e. Apakah terdapat pengaruh manajemen risiko (cash holding) 

terhadap capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011) 

f. Apakah terdapat pengaruh manajemen risiko (agency cost) 

terhadap capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011) 

g. Apakah terdapat pengaruh growth opportunities (market to book 

ratio) terhadap capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan 

pasca krisis (2010-2011) 

h. Apakah terdapat pengaruh profitability (return on asset) terhadap 

capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis 

(2010-2011) 
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i. Apakah terdapat pengaruh profitability (net profit margin) terhadap 

capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis 

(2010-2011) 

j. Apakah terdapat pengaruh tangibility terhadap capital structure 

pada saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

k. Apakah terdapat pengaruh firm size terhadap capital structure pada 

saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

 

B. Tujuan dan Manfaat penelitian  

1. Tujuan penelitian  

Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan penelitian ini adalah: 

a. Mencari bukti empiris pengaruh manajemen risiko (debt capacity, 

cash holding dan agency cost), growth opportunities (market to 

book ratio), profitability (return on asset dan net profit margin), 

tangibility (tangible asset), firm size secara simultan atau bersama-

sama mempengaruhi capital structure pada periode krisis (2008-

2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

b. Mencari bukti empiris pengaruh manajemen risiko ( debt capacity, 

cash holding dan agency cost ) terhadap capital structure pada saat 

krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011) 

c. Mencari bukti empiris pengaruh profitability (return on asset dan 

net profit margin) dengan capital structure pada saat krisis (2008-

2009) dan pasca krisis (2010-2011). 
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d. Mencari bukti empiris pengaruh manajemen risiko ( debt capacity ) 

terhadap capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011) 

e. Mencari bukti empiris pengaruh manajemen risiko (cash holding) 

terhadap capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011) 

f. Mencari bukti empiris pengaruh manajemen risiko (agency cost ) 

terhadap capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011) 

g. Mencari bukti empiris pengaruh growth opportunities (market to 

book ratio) dengan capital structure pada saat krisis (2008-2009) 

dan pasca krisis (2010-2011) 

h. Mencari bukti empiris pengaruh profitability (return on asset) 

dengan capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011). 

i. Mencari bukti empiris pengaruh profitability (net profit margin) 

dengan capital structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca 

krisis (2010-2011). 

j. Mencari bukti empiris pengaruh tangibility dengan capital 

structure pada saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-

2011). 

k. Mencari bukti empiris pengaruh firm size dengan capital structure 

pada saat krisis (2008-2009) dan pasca krisis (2010-2011). 
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2. Manfaat penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada: 

a. Perusahaan  

Peneltian  ini diharapkan dapat membantu perusahaan dalam 

menentukan keputusan capital structure khususnya pada sektor 

consumer goods.  

b. Peneliti  

Penelitian ini diharapkan dapat mencari faktor-faktor lain yang 

mempengaruhi capital structure terutama pada sektor consumer goods 

yang dapat digunakan untuk pengembangan ilmu keuangan.  

c. Penulis  

Penelitian ini dapat menambah wawasan penulis dalam bidang 

keuangan terutama tentang capital structure. Selain itu penelitian ini 

merupakan salah satu syarat kelulusan sarjana Strata-1 yang sedang 

ditempuh.  
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