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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menjelaskan pengaruh secara parsial dan dominan Pertumbuhan
Penjualan, Leverage Operasi, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Keuangan perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode analisis yang diqunakan dalam penelitian ini adalah
metode kuantitatif dengan pengujian asumsi klasik serta analisis statistik yaitu analisis regresi linier berganda.
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Variabel penelitian ini terdiri dari
pertumbuhan penjualan, leverage operasi, profitabilitas dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen
dan struktur keuangan sebagai variabel dependen dengan total sampel sebanyak 36 perusahaan manufaktur.
Hasil analisis menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap struktur keuangan sedangkan leverage operasi tidak berpengaruh terhadap struktur keuangan dan
profitabilitas berpengaruh paling dominan terhadap struktur keuangan.
Kata Kunci: Pertumbuhan Penjualan, Leverage Operasi, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Struktur
Keuangan.

ABSTRACT

This study aims to examine and explain the partial and dominant influence of Sales Growth, Operating
Leverage, Profitability and Company Size on the Financial Structure of companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX). The analytical method used is a quantitative method by testing classical assumptions and
statistical analysis, namely multiple linear regression analysis. The sampling method used was purposive
sampling. This research variable consists of sales growth, operating leverage, profitability and company size as
independent variables and financial structure as the dependent variable with a total sample of 36 manufacturing
companies. The analysis shows that sales growth, profitability, and company size affect the financial structure
while operating leverage has no effect on the financial structure and profitability has the most dominant
influence on the financial structure

Keynotes: Sales Growth, Operating Leverage, Profitability, Company Size and Financial Structure
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PENDAHULUAN

Menurut Hidayat (2014), hasil kegiatan operasional suatu perusahaan secara konsepsional
dipengaruhi oleh keputusan manajemen dalam menetapkan struktur keuangan. Dengan demikian
dalam penetapan sumber pembelanjaan (financial decision) tidak akan menyebabkan perubahan
terhadap pencapaian hasil kegiatan operasional jika perusahaan beroperasi pada tingkat efisiensi
yang sama untuk memperoleh pendapatannya. Di dalam suatu perusahaan adapun struktur
keuangan dana yang dimiliki yaitu modal asing dan modal sendiri. Dana yang menggunakan modal
asing digunakan untuk mengadakan persediaan kas dan membeli surat berharga yang sering disebut
efek atau sekuritas baik untuk kepentingan transaksi maupun untuk menjaga likuiditas perusahaan.
Sedangkan modal sendiri digunakan untuk membeli aset tetap untuk memproduksi barang atau jasa
untuk membeli bahan-bahan untuk kepentingan produksi dan penjualan (Riyanto, 2008). Di dalam
perusahaan memang perlu memiliki modal asing dan modal sendiri karena ketika perusahaan tidak
bisa menggunakan modal sendiri masih ada modal asing yang bisa digunakan dalam pengoperasian
perusahaan yang sedang berjalan. Dengan begitu diperlukan ketepatan dalam pengambilan
keputusan manajemen keuangan dengan baik ketika menentukan pertimbangan atau perbandingan
yang optimal antara modal dari dalam atau dari luar perusahaan.

Dari penelitian terdahulu pada penelitian yang dilakukan Beberapa penelitian dilakukan oleh
Gupta (2012) dengan judul the effect of size, growth, and industry on the financial structure of
manufacturing companies. Dengan hasil kesimpulan bahwa industri, ukuran dan pertumbuhan
berpengaruh terhadap struktur keuangan. Marpaung (2010) dengan judul pengaruh pertumbuhan
penjualan, leverage operasi, dan profitabilitas terhadap struktur keuangan. Dengan hasil kesimpulan
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif signifikan dan profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap struktur keuangan, sedangkan leverage operasi tidak berpengaruh terhadap
struktur keuangan. Oktavia (2010) dengan judul Pengaruh pertumbuhan penjualan, operating leverage
dan profitabilitas terhadap struktur keuangan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan hasil
kesimpulan bahwa Pertumbuhan penjualan, operating leverage tidak berpengaruh sedangkan
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur keuangan. Isnani (2007)
melakukan penelitian dengan judul Beberapa Determinan Struktur Keuangan pada perusahaan
Industri Kimia/Farmasi di Bursa Efek Jakarta periode 1999-2006. Dengan kesimpulan bahwa secara
simultan struktur aktiva, ROA, leverage operasi, dan ukuran perusahaan mempengaruhi struktur
keuangan. Secara parsial struktur aktiva, ROA dan leverage operasi berpengaruh terhadap struktur
keuangan, sedangkan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur keuangan.

Dari penelitian yang telah dilakukan sebelumnya masih terdapat perbedaan hasil penelitian
menganai ukuran prusahaan terhadap struktur keuangan. Pada penelitian ini telah menambahakan
variabel ukuran perusahaan karena ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya suatu
perusahaan dan cenderung mempengaruhi struktur keuangan dengan total aset yang tinggi maka
akan menentukan besar kecilnya penggunaan modal (Halim, 2014).

Alasan peneliti memilih perusahaan manufaktur sebagai objek penelitian dikarenakan
perusahaan manufaktur memiliki jumlah perusahaan terbanyak yaitu 143 perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Dalam era globalisasi semakin banyaknya investor yang menanamkan
saham di pasar modal maka perusahaan manufaktur di Indonesia berusaha untuk memproduksi
barang berkualitas tinggi dengan biaya yang relatif rendah dalam rangka meningkatkan daya saing.
Keadaan tersebut mendorong perusahaan untuk lebih cepat dalam menciptakan nilai tambah.

Peneliti bertujuan untuk menguji dan menjelaskan secara parsialdan dominan pertumbuhan
penjualan, leverage operasi, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap struktur keuangan.

Copyright © JRMA 2018 ISSN. 2337-5663 Hal | 2



Fitri Fauziah, Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Leverage Operasi, Profitabilitas, Dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Struktur Keuangan (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftardi BEI Periode
Tahun 2014-2015)

TINJAUAN PUSTAKA
Struktur Keuangan

Menurut Weston dan Copeland (2010) struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan
membiayai asetnya. Struktur keuangan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan neraca. Ini terdiri dari
hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan modal pemegang saham. Riyanto (2008)
mengemukakan bahwa struktur finansiil mencerminkan cara bagimana aset-aset perusahaan
dibelanjai, dengan demikian struktur tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca.
Pertumbuhan Penjualan

Tingkat pertumbuhan penjualan merupakan ukuran sampai sejauh mana laba per saham dari
suatu perusahaan dapat ditingkatkan oleh leverage (Weston dan Copeland, 2010).
Leverage Operasi

Suad (2008) menyatakan bahwa “manfaat dari operating leverage ini adalah untuk mengetahui
seberapa peka laba operasi terhadap perubahan penjualan.
Profitabiilitas

Menurut Sartono (2010) profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan total aset maupun modal sendiri. Sedangkan Brigham dan Houston
(2008) menyatakan profitabilitas suatu perusahaan akan mempengaruhi kebijakan para investor atas
investasi yang dilakukan.
Ukuran Perusahaan

Menurut Suad (2008) ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan.

Perusahaan yang besar akan melakukan difersifikasi dan cenderung lebih kecil mengalami
kebangkrutan. Pada perusahaan besar dengan total aset yang banyak akan lebih berani untuk
menggunakan modal dari pinjaman dalam membelanjai seluruh aset, dibandingkan dengan
perusahaan yang lebih kecil ukurannya.

1. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Keuangan
Menurut Brealey (2011) menjelaskan tentang Pecking Order Theory. Teori ini menjelaskan bahwa

perusahaan yang penjualannya tumbuh secara besar akan menghasilkan laba yang cukup tinggi
sehingga perusahaan lebih cenderung untuk membiayai kegiatan operasi perusahaannya dengan
dana internal yang dimilikinya yang berasal dari hasil operasinya. Dengan kata lain, semakin tinggi
tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan, maka semakin rendah ketergantungan perusahaan
terhadap modal pinjaman (hutang). Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian Supriyanto dan
Falikhatun (2008) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur keuangan. Dilain
pihak Rahmawati (2008) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh. Dari
pernyataan tersebut adanya ketidak konsistenan hasil penelitian Dengan demikian, dapat ditentukan
suatu hipotesis sebagai berikut:

H;: pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur keuangan

2. Pengaruh Leverage Operasi terhadap Struktur Keuangan

Berdasarkan teori yang dikemukakan oleh Brigham dan Houston (2006) Operating Leverage

dalam suatu perusahaan memberikan pengaruh yang negatif terhadap struktur keuangan. Karena
apabila operating leverage tinggi maka juga akan meningkatkan resiko bisnis pada perusahaan
tersebut. Maka oleh karena itu, pada saat resiko bisnis tersebut juga meningkat sebaiknya perusahaan
tetap mempertahankan struktur keuangannya atau mengguranggi penggunaan hutang yang lebih
besar. Jadi dengan mengetahui operating leverage tersebut perusahaan dapat menentukan berapa
tingkat proporsi hutang yang digunakan. Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian Marlia (2006)
bahwa leverage operasi berpengaruh terhadap struktur keuangan, sedangkan Oktavia (2010)
menyatakan bahwa leverage operasi tidak berpengaruh. Dari penelitian Marlia (2006) dan Oktavia
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(2010) adanya ketidak konsistenan hasil penelitian. Dengan demikian, dapat ditentukan suatu
hipotesis sebagai berikut:

H,: leverage operasi berpengaruh terhadap struktur keuangan

3. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur keuangan

Menurut (Brigham dan Houston (2008), mengatakan bahwa perusahaan dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas investasi mengunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat
pengembalian yang tinggi atas investasi mengunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat
pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan
dengan dana yang dihasilkan secara internal. Profitabilitas dalam suatu perusahaan memberikan
pengaruh yang negatif terhadap struktur keuangan. Apabila perusahaan dapat menghasilkan
profitabilitas yang tinggi, maka akan mengguranggi ketergantungan perusahaan tersebut dari
penggunaan dana eksternal (hutang). Karena dengan ROA yang tinggi akan memungkinkan
tersedianya laba ditahan yang cukup besar sehingga perusahaan lebih cenderung untuk
menggunakan dana internalnya dibandingkan penggunaan hutang untuk membiayai kegiatan
operasioanal perusahaannya. Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian Oktavia (2010) dan
Marpaung (2010) bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur keuangan. Dengan demikian,
dapat ditentukan suatu hipotesis sebagai berikut:

Hj: profitabilitas berpengaruh terhadap struktur keuangan
4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur keuangan

Rajan dan Zingales (2008) ukuran perusahaan menggambarkan besar kescilnya suatu
perusahaan. Perusahaan yang besar akan mudah melakukan difersifikasi dan cenderung lebih kecil
mengalami kebangkrutan. Pada perusahaan besar dengan total aset yang banyak akan lebih berani
untuk menggunakan modal dari pinjaman dalam membelanjai seluruh aset, dibandingkan dengan
perusahaan yang lebih kecil ukurannya. Adapun Kusuma dan Roekhudin (2008) menyatakan bahwa
perusahaan yang lebih besar akan lebih mudah memperoleh pinjaman dibandingkan perusahaan
kecil, sehingga memungkinkan bagi perusahaan kecil. Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian
Supriyanto dan Falikhatun (2008) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap struktur keuangan. Dilain pihak Malia (2006) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif Dengan demikian, dapat ditentukan suatu hipotesis sebagai berikut:

H,: ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur keuangan
5. Variabel yang berpengaruh dominan terhadap struktur keuangan

Menurut penelitian Marpaung (2010) variabel yang paling dominan terhadap struktur
keuangan adalah profitabilitas. Hasil penelitian tersebut menunjukkan 0,813. Menurut Brigham dan
Houston (2008) perusahaan dengan tingkat return on asset yang tinggi, umumnya menggunakan
hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Hal ini disebabkan return on asset yang tinggi tersebut,
memungkinkan perusahaan melakukan permodalan dengan laba ditahan saja. Akan tetapi tidak itu
saja, asumsi yang lain mengatakan dengan return on asset yang tinggi, berarti bahwa laba bersih yang
dimiliki perusahaan tinggi, maka apabila perusahaan menggunakan hutang yang besar tidak akan
berpengaruh pada struktur keuangan, karena kemampuan perusahaan membayar bunga tetap juga
tinggi. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar
kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan sendiri.

Hj;: profitabilitas berpengaruh dominan terhadap struktur keuangan.

Kerangka konseptual dalam penelitian ini dibangun dari teori pertumbuhan penjualan pada
Weston dan Copeland (2010), teori leverage operasi pada Suad (2008), teori profitabilitas pada
Brigham dan Houston (2008), teori ukuran perusahaan pada Brigham dan Houston (2008). Adapun
kerangka konseptual dibangun dari penelitian terdahulu Marpaung (2010), Supriyanto dan
Falikhatun (2008), Marlia (2006), Oktavia (2010) yang menyatakan adanya hubungan variabel
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independen terhadap variabel dependen. Sehingga kerangka konseptual penelitian ini sebagai
berikut:

Struktur
ProhbiiEs ] Eeoangan (D)
x3)

Kerangka Hipotesis

Keterangan:
Pengaruh parsial
Pengaruh dominan
METODE PENELITIAN

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif berupa angka-angka
yang dapat diolah dengan matematik, yang bersumber dari Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun
2014-2015. Data kuantitatif tersebut berupa laporan keuangan dan unit analisisnya adalah
pertumbuhan penjualan, leverage operasi, profutabilitas, dan ukuran perusahaan serta struktur
keuangan. Data kuantitatif berupa laporan keuangan yang diperoleh dari www.idx.co.id.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2014 sampai tahun 2015 sebanyak 143 perusahaan.
Penentuan jumlah sampel mengacu pada Arikunto (2012) jika populasi lebih dari 100, maka dapat
diambil antara 10-15% atau 20-25%. Jumlah sampel yang digunakan penelitian yaitu 25% dari total
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIL Sehingga jumlah sampel yang digunakan peneliti
sebanyak 36 perusahaan.

Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini yaitu menggunakan metode purposive
sampling, yaitu penentuan sampel berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu, yaitu 1) Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2014-2015. 2) Perusahaan Manufaktur yang
menerbitkan laporan keuangan selama periode 2014-2015. 3) Perusahaan yang mengalami laba
selama tahun 2014-2015. 4) Perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan selama tahun 2014-
2015. 5) Perusahaan manufaktur yang melaporkan laporan keuangan periode 31 Desember 2014/31
Desember 2015.

Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen
struktur keuangan (Y) diukur dengan membandingkan total hutang dengan total aktiva dengan

Towl utang  Weston dan Copeland 2010)

rumus: Struktur Keuangan (5K) = ol Asset

Variabel Independen
Pertumbuhan Penjualan (X;) Merupakan pertumbuhan penjualan dari tahun ke tahun. Cara
pengukurannya adalah dengan membandingkan pada tahun t setelah dikurangi dengan penjualan
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pada periode sebelumnya terhadap penjualan pada periode sebelumnya dengan rumus:

21 (Kesuma 2009)
St-1

Leverage Operasi (X,) Tingkat leverage operasi degree of operating leverage (DOL) didefinisikan sebagai
persentase perubahan dalam laba operasi atau (EBIT) akibat perubahan tertentu dalam persentase

% Perubahan EBIT .
———— (Halim 2014
% Perubahan sales ( a 0 )

Profitabilitas (X;) Diukur dengan menggunakan Return On Asset (ROA) yang menunjukkan
kemampuan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aset untuk menghasilkan laba yang

merupakan perbandingan antara EBIT dengan total aset dengan rumus: ROA = LabaBersth 100 %

Total Asset

(Weston dan Copeland 2010)
Ukuran Perusahaan (X,) Merupakan gambaran besar kecilnya perusahaan yang tampak dalam nilai
total aset dan diukur dengan logaritma dari total aset dengan rumus: Ukuran Perusahaan (UP) = log.
dari total aset (Jogiyanto 2010).
Teknik Analisis Data

Teknik analisis data lama penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk
memperoleh gambaran menyeluruh mengenai hubungan antara variabel satu dengan variabel yang
lain. Dalam hal ini untuk variabel dependennya adalah struktur keuangan (Y) dan variabel
independennya adalah pertumbuhan Penjualan (X,), leverage operasi (X,), profitabilitas (X3), dan

Pertumbuhan Penjualan =

penjualan dengan rumus: DOL =

ukuran perusahaan (X,).

Untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang signifikan dari variabel independen terhadap
variabel dependen, dapat digunakan model regresi linier berganda yang diformulasikan oleh (Akdon
dan Riduwan, 2007) ke dalam persamaan regresi sebagai berikut: Y = 3+, X; +,X, + B3X3 + B4.X, + e
Keterangan:

Y : Struktur Keuangan

Bo : Konstanta

B:-B4  : Koefisien regresi dari setiap variabel independen
X : Pertumbuhan Penjualan

X, : Leverage Operasi

X : Profitabilitas

X, : Ukuran Perusahaan (UP)

e : Kesalahan pengganggu (error term)

Pengujian Asumsi Klasik
1. Uji Multikolinieritas
Menurut Ghozali (2011) uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Pada Penelitian ini digunakan nilai Variance
Inflation Factors (VIF) sebagai indikator ada atau tidaknya multikolinieritas diantara variabel bebas.
Jika nilai tolerance > 0.10 atau sama dengan nilai VIF <10, berarti terjadi tidak multikolinieritas.
2. Uji Autokorelasi
Uji asumsi autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara serangkaian
observasi yang diurutkan menurut waktu (seperti dalam data deretan waktu) atau ruang (seperti
dalam data cross sectional) Gujarati (2010). Kriterianya, menurut Ghozali (2011), jika nilai Durbin
Waston = 1,55-2,46 menunjukkan tidak terjadi autokorelasi. Menurut Sulaiman (2007) untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi maka dilakukan pengujian Durbin Watson (DW) dengan
ketentuan sebagai berikut:
a. Jika DW>1,65-2,35 = tidak ada autokorelasi.
b. Jika DW>1,21-1,65 atau DW>2,35-2,79 = tidak dapat disimpulkan.
c. Jika DW<1,21 atau DW>2,79 = terjadi autokorelasi.
3. Uji Heteroskedastisitasi
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Menurut Ghozali (2011) uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model yang baik
seharusnya tidak terjadi heteroskedastisitas, yaitu variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang berbeda. Untuk engaetahui adanya heteroskedasitas dapat dilihat melalui
pendekatan scatter plot antara nilai prediksi variabel terikat dengan residualnya. Heteroskedastisitas
dapat diketahui dari hasil analisis dengan kriteria sebagai berikut:

a) Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur
(bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan terjadi
heteroskedastisitas.

b) Jika tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah angka nol
(0) pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

4. Uji Normalitas

Menurut sugiyono (2012) bila data tidak normal, maka teknik statistik parametik tidak dapat
digunakan untuk alat analisis. Menurut Ghozali (2011), uji normalitas bertujuan untuk menguji
apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal, bila
asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil. Uji normalitas
data dilakukan dengan uji Kolmogorov Smirnov. Untuk mempermudah dalam melakukan perhitungan
secara statistik, analisis yang dilakukan dalam penelitian ini akan diolah dengan bantuan software
statistik SPSS versi 23. Suatu data dinyatakan berdistribusi normal jika nilai Asymp Sig (2-tailed) hasil
perhitungan Kolmogorov Smirnov lebih besar dari 0.05 atau 5%.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan regresi linier berganda. Pengujian ini
bertujuan untuk menguji apakah variabel dependen yaitu struktur keuangan secara parsial
berpengaruh terhadap variabel independen yaitu pertumbuhan penjualan, leverage operasi,
profitabilitas dan ukuran perusahaan. Untuk menguji hipotesis digunakan uji sebagai berikut:

1. Uji Parsial (Uji t)

Menguji hipotesis pertama, kedua, ketiga dan keempat digunakan uji-t, yaitu pengujian secara
parsial dengan cara membandingkan nilai signifikasi uji-t dengan alpha 5% (Ghozali 2011). Jika
signifikasi menunjukkan lebih kecil dari alpha 5%, maka hipotesis yang diajukan diterima.
Sebaliknya, jika nilai signifikansi uji-t menunjukkan lebih besar dari alpha 5%, maka hipotesis yang
diajukan ditolak.

HASIL DAN PEMBAHASAN

1. Hasil Pengujian Asumsi Klasik

Hasil uji multikolinieritas menggunakan pendekatan VIF (Variance Inflation Factor), hasilnya
disajikan pada lampiran 1. Pada lampiran tersebut nampak bahwa nilai VIF variabel X1 = 1.057
variabel X2 = 1.052 variabel X3 = 1.098 dan variabel X4 = 1.112 menunjukan lebih kecil 10. Dengan
demikian dapat dinyatakan tidak terjadi multikolinieritas.

Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan pendekatan scatterplot, hasilnya disajikan pada
lampiran 2. Pada lampiran tersebut nampak bahwa gambat scatterplot tidak beraturan atau tidak
membentuk suatu pola atau gambar tertentu. Dengan demikian dapat dinyatakan tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil uji autokorelasi menggunakan pendekatan Durbin Watson, hasilnya disajikan pada
lampiran 2. Pada lampiran tersebut nampak bahwa nilainya sebesar 2.267 terletak diantara 1,55-2,46.
Dengan demikian dapat dinyatakan tidak terjadi autokorelasi.

Hasil uji normalitas menggunakan pendekatan Kolmogorof-Smirnov, hasilnya disajikan pada
lampiran 1. Pada lampiran tersebut nampak bahwa nilai asymp. sig (2-tailed) sebesar 0,289 melebihi
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0,05 (alpha 5%). Dengan demikian dapat dinyatakan data variabel penganggu mempunyai distribusi

normal.
2.

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Hasil analisis regresi linier berganda X1, X2, X3, dan X4 ke Y disajikan pada lampiran 1. Dari

lampiran tersebut dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut:

Y = 0,196+0,115X,+(-0,106) X,+(-0,330) X5+(0.109) X,+0,406

Selanjutnya diringkas pada Tabel 4.4 berikut:

Variabel Koefisien Regresi Nilai Sig Hasil
X1 0.115 0.000 Berpengaruh
X2 -0.106 0.087 Tidak berpengaruh
X3 -0.330 0.000 Berpengaruh
X4 -0.109 0.000 Berpengaruh
Nilai R-square = 0,663

Sumber: data sekunder diolah peneliti tahun 2016, lihat lampiran 1

Berdasarkan Tabel 4.4 tersebut dapat dianalisis hal-hal sebagai berikut:

a.

Nilai koefisien variabel X1 = Y bernilai 0.115 dan bertanda posititf. Hal ini mengindikasikan
bahwa Pertumbuhan Penjualan berhubungan positif dengan Struktur Keuangan. Jika
Pertumbuhan Penjualan ditingkatkan nilainya sebesar 1%, maka Struktur Keuangan juga
akan meningkat sebesar 0.115%. Dengan asumsi variabel lain tidak berubah.

Nilai koefisien variabel X2 = Y bernilai -0.106 dan bertanda negatif. Hal ini mengindikasikan
bahwa Leverage Operasi berhubungan negatif dengan Struktur Keuangan. Jika Leverage
Operasi ditingkatkan nilainya sebesar 1%, maka Struktur Keuangan justru akan menurun
sebesar 0.106%. Dengan asumsi variabel lain tidak berubah.

Nilai koefisien variabel X3 = Y bernilai -0.330 dan bertanda negatif. Hal ini mengindikasikan
bahwa Profitabilitas berhubungan negatif dengan Struktur Keuangan. Jika Profitabilitas
ditingkatkan nilainya sebesar 1%, maka Struktur Keuangan justru akan menurun sebesar
0.330%. Dengan asumsi variabel lain tidak berubah.

Nilai koefisien X4 =» Y bernilai -0.109 dan bertanda negatif. Hal ini mengindikasikan bahwa
Ukuran Perusahaan berhubungan negatif dengan Struktur Keuangan. Jika Ukuran
Perusahaan ditingkatkan nilainya sebesar 1%, maka Struktur Keuangan justru akan
menururn sebesar 0.109%. Dengan asumsi variabel lain tidak berubah.

Hasil Pengujian Hipotesis

a.

Nilai sig. Variabel X1 =» Y (B1) sebesar 0.000 lebih kecil dari alpha 0.05. Hal ini
mengindikasikan bahwa Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Struktur Keuangan.
Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan Pertumbuhan Penjualan
berpengaruh terhadap Struktur Keuangan diterima.

Nilai sig. Variabel X2 =» Y (2) sebesar 0.087 lebih besar dari alpha 0.05. Hal ini
mengindikasikan bahwa Leverage Operasi tidak berpengaruh terhadap Struktur Keuangan.
Dengan demikian, hipotesis kedua yang menyatakan Leverage Operasi berpengaruh
terhadap Struktur Keuangan ditolak.

Nilai sig. Variabel X3 = Y (3) sebesar 0.000 lebih kecil dari alpha 0.05. Hal ini
mengindikasikan bahwa Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Keuangan. Dengan
demikian, hipotesis ketiga yang menyatakan Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur
Keuangan diterima.

Nilai sig. Variabel X4 = Y ((34) sebesar 0.000 lebih kecil dari alpha 0.05. Hal ini
mengindikasikan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Struktur Keuangan.
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Dengan demikian, hipotesis keempat yang menyatakan Ukuran Perusahaan berpengaruh
terhadap Struktur Keuangan diterima.

e. Nilai dominan variabel Profitabilitas ([3) sebesar 0.330 hal ini menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas berpengaruh paling dominan diantara variabel independen lainnya. Dengan
demikian, hipotesis kelima yang menyatakan profitabilitas berpengaruh dominan terhadap
struktur keuangan diterima.

PEMBAHASAN

1. Pembahasan Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Keuangan

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
terhadap struktur keuangan. Arah positif menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai tingkat
pertumbuhan penjualan yang semakin tinggi, cenderung untuk menggunakan modal pinjaman
(hutang) yang lebih banyak dibandingkan perusahaan yang tingkat pertumbuhannya rendah
(Weston dan Copeland, 2010). Brigham dan Houston (2008) menyatakan bahwa laju pertumbuhan
suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dalam menandai
kesempatan-kesempatan pada masa yang akan datang. Jika pertumbuhan penjualan tinggi, maka
akan mencerminkan pendapatan meningkat sehingga pembayaran deviden cenderung meningkat.
Penelitian ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0.000 lebih kecil dari alpha 0.05 dan nilai
koefisien regresi yang sudah distandarisasi sebesar 0,115 bertanda positif. Dari hasil penelitian ini jika
variabel pertumbuhan penjualan dinaikkan 1%, maka variabel struktur keuangan juga meningkat
sebesar 0,115%. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Marpaung (2010), dan Supriyanto dan
Falikhatun (2008) yang menyimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap
struktur keuangan. Dimana perusahaan yang penjualannya mengalami pertumbuhan secara cepat
akan sangat perlu menambah aset, sehingga pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan
menyebabkan perusahaan mencari kebutuhan dana yang lebih besar untuk membiayai ekspansi.
Namun penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Oktavia (2010) dan Rahmawati (2008)
yang menemukakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur keuangan.

2. Pembahasan Pengaruh Leverage Operasi Terhadap Struktur Keuangan
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage operasi tidak berpengaruh terhadap

struktur keuangan. Dalam jangka panjang semua biaya bersifat variabel, artinya dapat berubah
sesuai dengan jumlah produk yang dihasilkan. Oleh karena itu, dalam analisis leverage diasumsikan
dalam jangka pendek. Biaya operasi tetap, dikeluarkan agar volume penjualan dapat menghasilkan
pendapatan yang lebih besar dari pada seluruh biaya operasi tetap dan variabel. Pengaruh yang
timbul dengan adanya biaya operasi tetap yaitu adanya perubahan dalam volume penjualan yang
menghasilkan perubahan keuntungan atau kerugian operasi yang lebih besar dari proporsi yang
telah ditetapkan (Mardiyanto, 2008). Penelitian ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,087
lebih besar dari alpha 0,05 dan nilai koefisien regresi yang sudah distandarisasi sebesar -0,106
bertanda negatif. Dari hasil penelitian ini jika variabel leverage operasi dinaikkan 1%, maka variabel
struktur keuangan turun sebesar 0,106%. Horne dan Machowisz (2007) mengungkapkan “perusahaan
dengan jumlah biaya tetap absolut atau relatif terbesar belum tentu memiliki pengaruh operating
leverage terbesar pula. Hal ini karena sensitifitas perusahaan terhadap penjualan seperti yang diukur
dengan tingkat operating leverage akan berbeda pada setiap tingkat output (penjualan)”. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian Marpaung (2010) Oktavia (2010) bahwa leverage operasi
tidak berpengaruh terhadap struktur keuangan. Akan tetapi bertolak belakang dengan penelitian
Marlia (2006) yang menyatakan bahwa leverage operasi berpengaruh negatif terhadap struktur
keuangan.
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3. Pembahasan Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Keuangan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur
keuangan. Arah negatif menujukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka struktur keuangan
akan semakin rendah. Hal ini sesusai dengan pendapat Brigham dan Houston (2008), mengatakan
bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi mengunakan hutang
yang relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian
besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Suatu perusahaan
haruslah selalu berada dalam keadaan menguntungkan (profitable). Profitabilitas merupakan
indikator dimana perusahaan menunjukkan kemampuan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam
aset untuk menghasilkan laba (Weston dan Copeland, 2010). Penelitian ini ditunjukkan oleh nilai
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05 dan nilai koefisien regresi yang sudah
distandarisasi sebesar -0,330 bertanda negatif. Dari hasil penelitian ini jika variabel profitabilitas
dinaikkan 1%, maka variabel struktur keuangan turun sebesar 0,330%. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Marpaung (2010) dan Oktavia (2010) yang menyimpulkan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap struktur keuangan. Dimana semakin tinggi rendahnya laba
bersih suatu perusahaan akan mempengaruhi proses pendanaan perusahaan tersebut, karena
semakin tinggi laba yang dihasilkan oleh perusahaan maka semakin berkurang ketergantungan
perusahaan terhadap penggunaan modal asing berupa hutang. Karena kemampuan perusahaan
membayar bunga tetap juga tinggi dan tingkat pengembalian yang tinggi juga memungkinkan untuk
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan sendiri.

4. Pembahasan Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Keuangan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
struktur keuangan. Arah negatif menujukkan bahwa semakin tinggi ukuran perusahaan maka
struktur keuangan akan semakin rendah. Hal ini sesuai dengan pendapat Suad (2008) perusahaan
besar akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil.
Penelitian ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 0,05 dan nilai
koefisien regresi yang sudah distandarisasi sebesar -0,109 bertanda negatif. Dari hasil penelitian ini
jika variabel ukuran perusahaan dinaikkan 1%, maka variabel struktur keuangan turun sebesar
0,109%. Hasil penelitian ini mendukung penelitian Supriyanto dan Falikhatun (2008) yang
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur keuangan. Dimana
semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar kecenderungan perusahaan tersebut untuk
menggunakan hutang yang lebih banyak.

5. Profitabilitas Berpengaruh Dominan Terhadap Struktur Keuangan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur
keuangan. Hal tersebut ditunjukkan dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,330 dimana variabel
profitabilitas berpengaruh paling dominan diantara variabel independen lain. Menurut Brigham dan
Houston (2008) perusahaan dengan tingkat return on asset yang tinggi, umumnya menggunakan
hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Hal ini disebabkan return on asset yang tinggi tersebut,
memungkinkan perusahaan melakukan permodalan dengan laba ditahan saja. Akan tetapi tidak itu
saja, asumsi yang lain mengatakan dengan return on asset yang tinggi, berarti bahwa laba bersih yang
dimiliki perusahaan tinggi, maka apabila perusahaan menggunakan hutang yang besar tidak akan
berpengaruh pada struktur keuangan, karena kemampuan perusahaan membayar bunga tetap juga
tinggi. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar
kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan sendiri. Penjelasan tersebut didukung dengan
penelitian Marpaung (2010).
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KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
variabel pertumbuhan penjualan secara parsial berpengaruh terhadap struktur keuangan dan
hipotesis pertama diterima. Variabel leverage operasi secara parsial tidak berpengaruh terhadap
struktur keuangan dan hipotesis kedua ditolak. Variabel profitabilitas secara parsial berpengaruh
tnegatif terhadap struktur keuangan dan hipotesis ketiga diterima. Variabel ukuran perusahaan
secara parsial berpengaruh terhadap struktur keuangan dan hipotesis keempat diterima. Variabel
profitabilitas berpengaruh dominan terhadap struktur keuangan dan hipotesis kelima diterima.
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