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ABSTRAK

PENGARUH PERTUMBUHAN PENJUALAN, RISIKO BISNIS, DAN
LIKUIDITAS TERHADAP STRUKTUR MODAL
(Pada Perusahaan Food and Beverages di BEI Periode Tahun 2014-2018)
Oleh : Novrida Ariyani

Penelitian ini untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, risiko
bisnis, dan likuditas terhadap struktur modal. Objek penelitian ini adalah
perusahaan food and beverages yang terdaftar di BEI dari tahun 2014-2018.
Penentuan sampel yang digunakan yaitu dengan metode purposive sampling,
maka didapat 11 perusahaan yang memenuhi kriteria dan dijadikan sampel pada
penelitian ini. Karena penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif maka metode
yang digunakan dalam menganalisis data adalah ‘metode statistik,, dalam hal ini
metode regresi yaitu analisis regresi linier berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara parsial pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal, namun risiko bisnis dan
likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal. Besar pengaruhnya yaitu 0,537
atau 53,7%, sedangkan sisanya sebesar 0,463 atau 46,3% dipengaruhi oleh
variabel-variabel lain yang tidak diteliti pada penelitian ini.

Kata Kunci: Pertumbuhan Penjualan, Risiko Bisnis, Likuiditas, Struktur Modal.
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF SALES GROWTH, BUSINESS RISK, AND
LIQUIDITY TOWARDS CAPITAL STRUCTURE
(For Food and Beverages Companies on the Indonesia Stock Exchange for the
2014-2018 Period)
By : Novrida Ariyani

This study is to determine the effect of sales growth, business risk, and liquidity
on capital structure. The object of this study are food and beverage companies
listed on the Indonesia Stock Exchange from 2014-2018. Determination of the
sample used is the purposive sampling method, then obtained 11 companies that
meet the criteria and used as a sample in this study. Because this research is a
quantitative study, the method used in analyzing ‘data is a statistical method, in
this case the regression method is multiple linear regression analysis.

The results of this study indicate that partially sales growth has no effect
on capital structure, but business and liquidity risks affect capital structure. The
amount of.infliuence is 0.537 or 53.7%, while the remaining 0.463 or 46.3% is
influenced by other variables not examined in this study.

Keywords: Sales Growth, Business Risk, Liquidity, Capital Structure.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada saat ini dunia bisnis sedang mengalami era globalisasi dan teknologi
yang mengakibatkan persaingan semakin ketat, sehingga perusahaan khususnya
perusahaan manufaktur dituntut untuk meningkatkan keunggulan produk yang
dimiliki perusahaan yang dapat meningkatkan daya saing perusahaan. Perusahaan
sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan menerapkan prinsip-prinsip
ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba tetapi juga
berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemiliknya, sehingga
perusahaan di tuntut untuk memiliki rencana strategis dan taktis yang disusun
dalam rangka pencapaian tujuan yang telah ditetapkan. Salah satu aspek penting
dalam menjalankan rencana perusahaan adalah rencana pembelanjaan dan
investasi (Kartika, 2017).

Rencana pembelanjaan dan investasi merupakan keputusan yang penting
bagi manajer keuangan karena berkaitan dengan aktivitas pencarian dana. Salah
satu cara pencarian dana atau modal bagi perusahaan adalah melalui pasar modal
karena di pasar modal memungkinkan bagi perusahaan untuk menerbitkan
sekuritas atau surat berharga. Akan tetapi keputusan perusahaan dalam
menggunakan sumber dananya menghasilkan dampak yang berbeda bagi masing-
masing perusahaan. Manajemen keuangan harus mampu melakukan

keseimbangan terhadap struktur modal sehingga keperluan jangka pendek maupun



jangka panjang dapat terpenuhi dan dibiayai dengan baik dari sumber-sumber
pendanaan internal maupun eksternal perusahaan (Kartika, 2017).

Penentuan proporsi hutang dan modal dalam penggunaannya sebagai
sumber dana perusahaan berkaitan erat dengan istilah struktur modal. Dalam
usaha peningkatan nilai perusahaan, hal yang tidak bisa dipisahkan adalah
bagaimana penentuan struktur modal yang dilakukan oleh manajemen dan para
pemegang saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2011).

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara hutang
jangka panjang dan modal sendiri. Struktur modal suatu perusahaan ditentukan
oleh kebijakan pembelanjaan (financing policy) dari para manajer keuangan yang
senantiasa dihadapkan oleh pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun
kuantitatif. Keputusan struktur modal yang diambil oleh manajer tersebut tidak
hanya berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, tetapi juga berpengaruh
terhadap resiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Resiko keuangan tersebut
meliputi kemungkinan ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-
kewajibannya dan kemungkinan tidak tercapainya laba yang ditargetkan
perusahaan (Brigham dan Houston, 2011).

Struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap perusahaan
karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap
posisi finansial perusahaan. Kesalahan dalam penentuan struktur modal akan
mempunyai dampak yang luas. Terutama dengan adanya hutang yang sangat
besar, akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan karena perusahaan

harus menanggung beban tetap yang semakin besar. Oleh karena itu, struktur



modal dihitung dengan Debt to Equity Ratio (DER), yang merupakan
perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri (Riyanto, 2011).

Perusahaan-perusahaan yang bergerak dibidang konsumsi dan kebutuhan
masyarakat yaitu perusahaan yang dikategorikan dalam sektor industri food and
beverages. Di Indonesia, sektor ini merupakan sektor yang sangat menarik para
pemegang saham untuk melakukan investasi, karena saham tersebut merupakan
saham-saham yang paling tahan terhadap krisis ekonomi dibanding sektor lain,
sebab dalam kondisi krisis atau tidak sebagian besar produk food dan beverages
tetap dibutuhkan masyarakat sehingga sektor ini merupakan salah satu sektor
usaha yang memegang peranan penting dalam kebutuhan masyarakat dan akan
terus mengalami pertumbuhan (Mahalia Ayu Trisna, 2012).

Penjualan merupakan salah satu faktor penting yang menentukan
kelangsungan hidup perusahaan. Perusahaan mendapatkan dana untuk
kelangsungan hidup dan berkembang selain dari hutang dan modal sendiri, juga
dari penjualan produk perusahaan baik berupa barang atau jasa. Manajemen
perusahaan berusaha untuk meningkatkan penjualan produknya karena
pertumbuhan penjualan yang tinggi atau stabil saling berkaitan dengan
keuntungan perusahaan (Priambodo dan Azizah, 2014).

Pertumbuhan Penjualan merupakan selisih antara jumlah penjualan
periode ini dengan periode sebelumnya dibandingkan dengan penjualan periode
sebelumnya (Harahap, 2011). Pertumbuhan Penjualan yang tinggi atau stabil
dapat berdampak positif terhadap keuntungan perusahaan sehingga menjadi

pertimbangan manajemen perusahaan dalam menentukan struktur modal.



Perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya tinggi, akan cenderung
menggunakan hutang dalam struktur modalnya. Tingkat pertumbuhan penjualan
tinggi, berarti volume penjualan meningkat, sehingga perlu peningkatan kapasitas
produksi. Peningkatan kapasitas produksi seperti penambahan mesin-mesin baru,
akan memerlukan dana yang besar. Perusahaan cenderung menggunakan hutang
dengan harapan volume produksi meningkat untuk mengimbangi tingkat
penjualan yang tinggi. Volume produksi mengimbangi tingkat pertumbuhan
penjualan, maka keuntungan dari penjualan juga meningkat dan dapat digunakan
perusahaan untuk menutupi hutang (Hanafi, 2012).

Pada penelitian ini, perusahaan yang digunakan adalah perusahaan food
and beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti memilih
untuk meneliti perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia karena sektor makanan dan minuman merupakan salah satu sektor yang
diminati oleh para investor dalam perkembangan perekonomian saat ini. Sektor
makanan dan minuman ini merupakan salah satu prospek yang sangat baik
dimana semua masyarakat dalam kehidupannya membutuhkan makanan dan
minuman.

Menurut data dari Badan Pusat Statistik, Produk Domestik Bruto (PDB)
sektor makanan dan minuman pada 2016 mencapai Rp 586,5 triliun atau 6,2
persen dari total PDB nasional senilai Rp 9.433 triliun. Selain itu, sektor makanan
dan minuman selalu tumbuh diatas pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB)
nasional. Pada triwulan 111 2017 PDB sub sektor makanana dan minuman tumbuh

9,46 persen menjadi Rp 166,7 triliun, sementara ekonomi indonesia hanya tumbuh



5,06%. Sepanjang triwulan I-111 2017, sub sektor makanan dan minuman tersebut
menyumbang 33,78 persen PDB sektor pengolahan yang mencapai Rp 1.406
triliun dan juga menyumbang 6,42 persen PDB nasional yang mencapai Rp 7.402
triliun (www.databoks.kata.co.id).

Pertumbuhan industri makanan dan minuman pada triwulan 111/2015
mencapai 7,94 persen, lebih rendah dibandingkan dengan periode yang sama pada
2014 sebesar 10,14 persen. Namun, kontribusi industri makanan dan minuman
terhadap industri agro meningkat pada periode yang sama menjadi 5,58 persen
pada 2015 dari 4,84 persen pada 2014. Sementara itu, kontribusi industri agro
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) nasional pada periode yang sama 2015
meningkat 0,92 persen menjadi sebesar 8,22 persen dari 7,30 persen pada 2014
(www.databoks.kata.co.id).

Selain itu, industri kimia, farmasi dan obat tradisional juga diandalkan
dalam meraih pertumbuhan industri 2015, yang diharapkan tumbuh 8,5-8,7
persen. Pencapaian target pertumbuhan industri tersebut didorong banyaknya
investasi sektor industri yang masuk selama dua tahun terakhir dan tahun depan
banyak investasi yang mulai berproduksi. Paket kebijakan deregulasi yang
diluncurkan oleh pemerintah yang dinilai akan mampu untuk meningkatkan
pertumbuhan industri,  sekaligus  pertumbuhan  ekonomi nasional

(www.republika.co.id).
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Gambar 1.1
Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman terhadap PDB Nasional

Pertumbuhan Industri Makanan dan Minuman Terhadap PDB Nasional (TW I 2014- TW III 2017)
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Sumber: www.databoks.katadata.co.id

Berdasarkan Gambar 1.1, Sektor makanan dan minuman pada tahun 2014
sampai tahun 2015 mengalami penurunan namun sektor ini kembali meningkat
pada tahun 2016. Sektor ini mampu bertahan pada era krisis ekonomi global
karena hal ini didorong oleh kecenderungan masyarakat dalam mengkonsumsi
produk-produk makanan dan minuman untuk memenuhi kebutuhan hidup.
Tingkat konsumsi juga dipengaruhi oleh jumlah penduduknya, sehingga tingkat
konsumsi dan daya beli masyarakat juga akan bertambah sejalan dengan
bertambahnya jumlah penduduk Indonesia setiap tahunnya. Hal ini akan
berdampak baik terhadap peningkatan pendapatan perusahaan yang bergerak di
manufaktur. Selain itu, sektor ini sangat strategis dan mempunyai prospek yang
cukup cerah apabila dikembangkan. Maka, sangat beralasan apabila investor
mengapresiasi secara positif saham-saham manufaktur yang berada di Indonesia.

Beberapa penelitian tentang hubungan pertumbuhan penjualan dan

struktur modal menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif



siginifikan pada struktur modal perusahaan food and beverages yang terdaftar di
BEI periode 2010-2013 (Erosvitha dan Wirawati, 2016). Namun berbeda dengan
Wijaya dan Utama (2014), yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan properti dan real estate yang
terdaftar di BEI periode 2010-2012.

Keputusan struktur modal secara langsung diungkapkan oleh Brigham dan
Houston (2011), yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang besar terhadap
risiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian
atau tingkat keuntungan yang diharapkan. Apabila perusahaan lebih banyak
menggunakan utang berarti memperbesar risiko yang ditanggung oleh pemegang
saham dan juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko
bisnis merupakan ketidakpastian mengenai proyeksi pengembalian atas aktiva di
masa mendatang. Nilai perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi karena
keputusan pendanaan yang dipilihnya, akan turun di mata investor ketika terjadi
risiko kebangkrutan. Konsekuensinya, kebanyakan aset perusahaan akan dijual
untuk melunasi hutang yang jumlahnya dibandingkan untuk mengembalikan nilai
saham yang ditanamkan investor.

Penelitian tentang hubungan risiko bisnis dan struktur modal dijelaskan
dalam penelitian Puspida dan Budiyanto (2013), yang menguji mengenai risiko
bisnis mendapat hasil bahwa risiko bisnis berpengaruh siginifikan pada struktur
modal perusahaan sektor industri properti. Namun berbeda dengan hasil penelitian

Aisyah (2017), yang menyatakan bahwa risiko bisinis tidak berpengaruh terhadap



struktur modal perusahaan property, real estate dan kontruksi bangunan yang
terdaftar di BEI periode 2015-2016.

Likuiditas (lliquidity) adalah kemampuan untuk mengkonversikan aset
menjadi kas atau untuk memperoleh kas untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek (Subramanyam, 2017). Likuiditas sendiri memiliki beberapa rasio yang
dimana rasio-rasio tersebut memiliki fungsi untuk mengukur kemampuan
perusahaan memenuhui kewajiban keuangan jangka pendek (Kasmir, 2012).
Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan rasio lancar (current ratio).
Penelitian tentang hubungan likuiditas dan struktur modal dijelaskan dalam
penelitian Putra Ema Dwi dan Kesuma (2014), yang menguji mengenai likuiditas
mendapat hasil bahwa likuiditas berpengaruh negatif siginifikan terhadap struktur
modal perusahaan industri otomotif yang terdaftar di BEI. Namun berbeda dengan
hasil penelitian Dewi dan Dana (2017), yang menguji mengenai likuiditas
mendapat barang konsumsi di BEI yang berjumlah 32 perusahaan.

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, terdapat perbedaan hasil
penelitian mengenai hubungan variabel bebas pertumbuhan penjualan, risiko
bisnis, dan likuiditas dengan variabel terikat yaitu struktur modal. Maka,
penelitian ini menarik untuk dilakukan kembali agar memperjelas hubungan
variabel bebas dan variabel terikat tersebut. Penulis tertarik untuk melakukan
penilitian dengan judul “Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Risiko Bisnis, dan
Likuiditas Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Food and Beverages

di BEI Periode Tahun 2014-2018”.



1.2 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan diatas, maka penulis
merumuskan permasalahan yang akan diangkat dalam penelitian ini sebagai
berikut :
1. Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal?
2. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal?
3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal?
1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah sebelumnya maka
tujuan dalam penelitian ini adalah :
1. Untuk menganalisa pengaruh dari pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal.
2. Untuk menganalisa pengaruh dari risiko bisnis terhadap struktur modal.
3. Untuk menganalisa pengaruh dari likuiditas terhadap terhadap struktur
modal.
1.4 Manfaat Penelitian
1.4.1 Aspek Teoritis
Manfaat teoritis yang ingin dicapai dari pengembangan pengetahuan
dalam penelitian ini, antara lain:
1. Bagi Penulis, dapat menambah dan memperdalam ilmu pengetahuan
tentang pengaruh pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, dan likuiditas

terhadap struktur modal.



2. Bagi almamater, hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna dalam
menambah hasanah perpustakaan serta sebagai masukan dalam penelitian
selanjutnya.

1.4.2 Aspek Praktis
Manfaat praktis yang ingin dicapai dari penerapan pengetahuan sebagai
hasil penelitian ini adalah:
1. Bagi Perusahaan, penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam penentuan struktur modal yang optimal atau
keputusan pendanaan, baik sumber dananya berasal dari pinjaman maupun
modal sendiri dalam membiayai kegiatan operasional perusahaan.
1.5 Sistematika Penulisan

Secara umum penulisan skripsi ini terbagi dalam lima bab. Pembahasan
yang terkandung dalam bab satu dengan lainnya saling berkaitan satu sama lain.
Sehingga pada akhirnya akan membentuk suatu karya tulis yang runtut dan
sistematis. Adapun sistematika penulisannya adalah sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang latar belakang masalah mengenai pertumbuhan
penjualan, risiko bisnis, dan likuiditas yang mengemukakan tentang fenomena
struktur modal dan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dan alasan
pemilihan topik. Selanjutnya, bagian ini juga menjelaskan mengenai perumusan
masalah, tujuan serta kegunaan penelitian, penelitian yang dilakukan vyaitu

“pertumbuhan penjualan, risiko bisnis, dan likuiditas terhadap struktur modal”.
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BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi tentang teori yang berupa pengertian dan definisi yang
diambil dari kutipan buku yang berkaitan dengan penyusunan laporan skripsi,
beberapa literatur review yang berhubungan dengan penelitian, hipotesis
penelitian serta model penelitian.

BAB |1l METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang penjelasan variable-variabel yang digunakan dalam
penelitian, teknik pengumpulan data, jenis data, dan metode analisis data untuk
mencapai tujuan yang telah ditetapkan dari awal penelitian.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bab ini membahas analisis terhadap masalah yang sedang di teliti,
penyajian data penelitian, pengolahan terhadap data yang terkumpul dan hasil
penelitian yang dicapai.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi mengenai kesimpulan dari hasil yang diperoleh setelah
dilakukan penelitian. Selain itu, disajikan saran yang dapat menjadi pertimbangan

bagi penelitian selanjutnya.
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