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(D)  MANAJEMEN KEUANGAN 

 

(E)  Abstract : This study was conducted to analyze the factors that affect the 

capital structure in the food and beverage sectors listed on the Indonesia Stock 

Exchange (BEI) in the year 2008-2014. The data sample of 8 companies. This 

study used multiple regression to examine the effect of crisis, profitability, firm 

size, and growth on the debt-to-equity ratio. The results of this study indicate 

simultaneous crisis, profitability, size, and growth affect the debt-to-equity 

ratio. Partially, profitability and crisis affect the debt-to-equity ratio while firm 

size and asset growth not affect the debt-to-equity ratio. 
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BAB 1 

 PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan pada umumnya memiliki struktur keuangan yang berbeda dalam 

rangka mendanai aktivitasnya. Menurut Margaretha (2007) struktur keuangan 

menggambarkan susunan keseluruhan sisi kredit neraca yang terdiri atas utang 

jangka pendek, utang jangka panjang, dan modal sendiri.  

Sumber dana yang dibutuhkan perusahaan guna menunjang pertumbuhan 

industri dapat diperoleh dari sumber internal dan eksternal perusahaan. Sumber 

dana internal berasal dari dalam perusahaan, berasal dari hasil kegiatan operasi 

perusahaan atau laba ditahan yaitu bagian laba yang tidak dibagikan dalam 

bentuk dividen kas. Sumber dana eksternal berasal dari luar perusahaan yaitu 

berasal dari utang (pinjaman) dan modal sendiri (saham). Menurut Sunder dan 

Myers (1994), perusahaan lebih baik menggunakan pendanaan yang berasal 

dari dalam perusahaan (sumber internal) dibandingkan dengan pendanaan yang 

berasal dari luar perusahaan (sumber eksternal), karena semakin banyak 

pendanaan dari luar perusahaan akan menambah kewajiban yang harus dipenuhi 

perusahaan dan memperbesar resiko perusahaan mengalami financial distress.  

Menurut Graham dan Harvey (1999), karakteristik perusahaan menjadi 

faktor penyebab yang dapat menentukan struktur modal. Perusahaan 

mempunyai target rasio utang optimal, dan cenderung menggunakan utang 
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dalam pendanaan. Dalam kenyataannya, apabila perusahaan banyak 

menggunakan utang dalam pendanaannya, maka perusahaan berisiko 

mengalami financial distress. 

Struktur modal perusahaan bisa dipengaruhi oleh berbagai faktor, menurut 

Fosberg (2012) Krisis keuangan pada tahun 2000-an memiliki dampak yang 

besar pada pasar keuangan dan mengurangi penerbitan saham oleh perusahaan 

dan pinjaman oleh lembaga keuangan, akibatnya secara signifikan 

meningkatkan jumlah utang dalam struktur modal perusahaan. Ini menunjukkan 

bahwa antara tahun 2006 dan 2008 krisis keuangan menyebabkan perusahaan 

untuk meningkatkan rasio utang mereka, rata-rata sebesar 5,5%. Pada struktur 

modal perusahaan ditemukan bahwa hampir semua (5,1%) dari akumulasi utang 

yang terjadi adalah konsekuensi dari krisis keuangan. 

Krisis memiliki indikator-indikator pada saat terjadinya krisis. Pertama 

terdepresiasinya mata uang suatu negara secara tajam, contohnya, pada saat 

krisis tahun 1998 rupiah terdepresiasi yang mengakibatkan rupiah melemah 

terhadap mata uang asing. Kedua, inflasi yang tinggi. Pada krisis tahun 1998 

inflasi di Indonesia meningkat signifikan yang mengakibatkan barang-barang 

menjadi lebih mahal dibandingkan sebelum inflasi. Ketiga, suku bunga naik 

secara tajam. (Yanuar, 2011) 

Krisis global yang terjadi pada tahun 2008 memberikan dampak terhadap 

perekonomian dunia salah satunya di Indonesia. Krisis global ini awalnya 

terjadi di Amerika, karena dorongan untuk melakukan konsumsi oleh 

masyarakat Amerika yang hidup dalam konsumerisme di luar batas kemampuan 
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pendapatannya, oleh karena itu masyarakat Amerika berbelanja menggunakan 

kartu kredit yang akhirnya menyebabkan terbelit oleh utang. Hal ini berdampak 

pada lembaga keuangan yang memberikan kredit pinjaman kehilangan 

likuiditasnya. Pada akhirnya banyak perusahaan yang harus mengalami 

kebangkrutan karena tidak dapat membayar hutangnya yang sudah jatuh tempo 

pada saat yang bersamaan. Akibatnya bursa saham wallstreet menjadi tidak 

berdaya dan banyak perusahaan besar yang tak sanggup bertahan. Krisis ini 

akhirnya menyebar ke seluruh dunia tidak terkecuali Indonesia (sumber : 

www.setneg.go.id). 

Setelah krisis pada tahun 2008, pada tahun 2010 terjadi krisis yang melanda 

negara-negara di Eropa akibat defisit fiskal per PDB yang masih tinggi. 

Penurunan defisit Yunani pada tahun 2010 terkait dengan persyaratan yang 

diajukan Troika (European Comission, IMF, dan ECB) dalam pemberian dana 

(bailout) kepada Yunani. Defisit per PDB negara Eropa yaitu Italia dan Spanyol 

tetap tinggi meskipun menurun dari 5,4% dan 11,1% di tahun 2009 menjadi 

4,6% dan 10,5% di tahun 2010. Sementara itu, Eropa, Jerman dan Perancis, 

masing-masing memiliki defisit fiskal sebesar 3,3% PDB dan 7,0% PDB. 

Untuk menutup PDB yang tinggi, banyak negara di Eropa yang berhutang 

yang mengakibatkan beban negara semakin tinggi. Defisit yang lebar serta 

penggunaan hutang yang tidak efisien dan terarah semakin menambah beban 

hutang beberapa negara Eropa hingga lebih dari setengah PDB. Krisis ini 

menyebabkan ketahanan ekonomi negara-negara di Eropa menjadi lemah, 

Kondisi pelemahan perekonomian dicerminkan pada perlambatan pertumbuhan 

http://www.setneg.go.id/
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ekonomi serta kondisi kesempatan kerja yang berkurang. (sumber : 

www.bappenas.go.id) 

 

Pada tahun 2008 penjualan beberapa industri di Indonesia seperti penjualan 

industri otomotif di Indonesia sempat mengalami penurunan pada saat 

terjadinya krisis. Berikut tabel total penjualan industri otomotif di Indonesia: 

Tabel 1.1  

Total Penjualan Industri Otomotif yang Terdaftar di BEI 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun Penjualan 

2008 126.045.501 

2009 125.746.832 

2010 165.707.931 

2011 208.203.172 

2012 227.698.658 

2013 251.097.088 

2014 264.044.659 

Sumber : www.idx.co.id 

Penjualan pada industri otomotif mengalami penurunan pada saat terjadinya 

krisis kemudian mengalami peningkatan pada tahun berikutnya. Hal ini terjadi 

karena pada saat krisis, nilai mata uang rupiah melemah dan menyebabkan 

masyarakat menunda untuk membeli kendaraan karena berpengaruh pada 

kenaikan harga mobil, sedangkan industri makanan dan minuman di Indonesia 

pada saat krisis tetap mengalami peningkatan penjualan. Berikut ini tabel dari 

data penjualan industri makanan dan minuman di Indonesia: 

 

http://www.bappenas.go.id/
http://www.idx.co.id/
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Tabel 1.2 

Total Penjualan Industri Makanan dan Minuman yang Terdaftar di 

BEI 

(dalam jutaan rupiah) 

Tahun Penjualan 

2008 61.188.009 

2009 62.937.677 

2010 70.891.730 

2011 84.415.368 

2012 94.975.430 

2013 112.502.429 

2014 133.104.577 

Sumber : www.idx.co.id 

Pertumbuhan penjualan ini menimbulkan pertanyaan bagaimana 

perusahaan mendanai investasi modal kerja dan modal tetap untuk operasi 

perusahaan, sedangkan dampak dari krisis global mengakibatkan biaya untuk 

produksi meningkat yang tentunya mempengaruhi capital structure perusahaan. 

 Dampak dari krisis global ini membuat perusahaan yang ada di Indonesia 

berisiko untuk mengalami kebangkrutan, karena Indonesia masih bergantung 

pada aliran dana dari investor asing. Akibat dari krisis global, banyak investor 

asing yang menarik dananya dari indonesia, sehingga dana yang tadinya akan 

digunakan untuk pembangunan ekonomi perusahaan menghilang dan membuat 

banyak perusahaan menjadi tidak mampu bertahan, dampak lain yang 

ditimbulkan dari penarikan dana yang dilakukan investor asing berimbas pada 

melemahnya mata uang Indonesia, oleh karenanya perusahaan akan lebih 

http://www.idx.co.id/
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berhati-hati dalam membuat keputusan pendanaan perusahaan terkait dengan 

struktur modal (sumber: www.setneg.go.id). 

Beberapa faktor lain yang dapat mempengaruhi struktur modal, Menurut 

Kariuki dan Kamau (2014) capital structure dipengaruhi oleh growth 

opportunities, firm size, firm profitability, dan asset tangibility. 

Menurut Brigham dan Houston (2009) faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal perusahaan diantaranya stabilitas pejualan, struktur aktiva, 

leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, 

sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal 

pasar, dan fleksibilitas keuangan. 

Menurut Seftianne dan Handayani (2011) size dan growth opportunity 

mempengaruhi capital structure sedangkan liquidity, profitability, risiko bisnis, 

kepemilikan managerial, dan struktur aktiva tidak mempengaruhi capital 

structure. 

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 signifikan. 

Penelitian Titman dan Wessels (1988) mengenai The Determinants of 

Capital Structure Choice menunjukkan bahwa non debt tax shield, collateral 

value, volatility dan future growth tidak bepengaruh terhadap capital structure 

sedangkan uniquenes, size, volatility, and profitability memiliki pengaruh 

negatif terhadap capital structure. 
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Menurut Gaud, et. all. (2003) operating risk, size, tangibility mempunyai 

hubungan yang positif terhadap leverage, sedangkan growth, profitability 

memiliki hubungan yang negatif terhadap leverage dan adanya pencapaian 

target leverage optimal. 

Berdasarkan latar belakang yang dikemukan terdahulu, maka judul 

penelitian ini adalah “Dampak Krisis Terhadap Struktur Modal pada 

Industri Makanan dan Minuman di Bursa Efek Indonesia”. 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang masalah di atas, maka identifikasi masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Terdapat pengaruh krisis terhadap capital structure 

b. Terdapat pengaruh profitability terhadap capital structure  

c. Terdapat pengaruh  growth terhadap capital structure  

d. Terdapat pengaruh firm size terhadap capital structure  

e. Terdapat pengaruh operating leverage terhadap capital structure  

f. Terdapat pengaruh tangible assets terhadap capital structure  

g. Terdapat pengaruh kondisi pasar terhadap capital structure 

h. Terdapat pengaruh kondisi internal pasar terhadap capital structure 

i. Terdapat pengaruh stabilitas penjualan terhadap capital structure  

j. Terdapat pengaruh sikap manajemen terhadap capital structure  

k. Terdapat pengaruh fleksibilitas keuangan terhadap capital structure 

l. Terdapat pengaruh non-debt tax shield terhadap capital structure 

m. Terdapat pengaruh volatility terhadap capital structure 
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3. Pembatasan Masalah 

Berdasarkan pada identifikasi masalah di atas terdapat banyak faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi capital structure. Karena adanya keterbatasan 

waktu, data dan ruang lingkup permasalahan, maka penelitian ini dibatasi dan 

akan membahas pengaruh profitability,  firm size, growth (asset growth),  dan 

krisis terhadap capital structure pada perusahaan industri di sektor makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2008-2014.  

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pada pembatasan masalah diatas, dapat dilakukan rumusan 

masalah oleh peneliti adalah sebagai berikut : 

a. Apakah krisis, profitability (return on asset),  firm size, growth (asset 

growth), secara bersama-sama mempengaruhi capital structure industri 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  

b. Apakah krisis mempengaruhi capital structure industri makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

c. Apakah profitability (return on asset) mempengaruhi capital structure 

industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) 

d. Apakah firm size mempengaruhi capital structure industri makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  

e. Apakah growth (asset growth) mempengaruhi capital structure industri 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
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1. Tujuan penelitian 

Berdasarkan pada rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini 

untuk: 

a. Menguji pengaruh krisis, profitability (return on asset), firm size, dan 

growth (asset growth) terhadap capital structure industri makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) . 

b. Menguji pengaruh krisis terhadap capital structure industri makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

c. Menguji pengaruh profitability (return on asset) terhadap capital 

structure industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

d. Menguji pengaruh firm size terhadap capital structure industri makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

e. Menguji pengaruh growth (asset growth) terhadap capital structure 

industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

2. Manfaat penelitian 

Adapun juga peneliti berharap dapat memberikan manfaat kepada : 

a. Perusahaan  

Peneliti berharap agar penelitian ini dapat membantu perusahaan pada 

industri makanan dan minuman dalam mengambil keputusan capital 

structure. 

b. Peneliti  
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Peneliti berharap agar penelitian ini dapat menemukan faktor-faktor 

lainnya yang memepengaruhi capital structure pada sektor industri 

makanan dan minuman yang dapat digunakan untuk pengembangan ilmu 

keuangan serta diharapkan dapat memberikan pengetahuan terutama 

mengenai bidang capital structure. Lain dari hal itu, penelitian ini 

merupakan salah satu persyaratan untuk kelulusan sarjana Strata-1 yang 

sedang ditempuh. 

c. Investor 

Peneliti berharap penelitian ini dapat memberikan informasi perusahaan 

industri sektor makanan dan minuman mengenai keputusan capital 

structure agar investor dapat lebih berhati-hati dalam berinvestasi. 
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