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Penelitian ini menganalisa faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2010-2012.
Penelitian dilakukan dengan meneliti pengaruh ukuran perusahaan, resiko bisnis,
pertumbuhan aset, profitabilitas, dan struktur aset terhadap struktur modal.
Variabel terikat, yaitu struktur modal diukur dengan membandingkan total hutang
jangka panjang dengan total aktiva. Sedangkan variabel bebas antara lain ukuran
perusahaan diukur dengan menghitung logaritma total aset, risiko bisnis diukur
dengan membagi persentase perubahan EBIT dengan persentase perubahan
penjualan. Pertumbuhan aset diukur dengan membandingkan selisih total aktiva
tahun bersangkutan dan tahun sebelumnya dengan total aktiva tahun sebelumnya.
Profitabilitas diukur dengan membagi laba bersih dengan total aktiva. Terakhir
yaitu struktur aset dihitung dengan membandingkan total aktiva tetap dengan total
aktiva. Penelitian ini dilakukan dengan sampel 36 perusahaan, pengujian hipotesis
dilakukan dengan uji koefisien regresi secara parsial, dan didapatkan hasil
profitabilitas dan struktur aset mempunyai pengaruh terhadap struktur modal, dan
variabel lainnya tidak.

This study analyzes the factors that affect the capital structure of manufacturing
companies that listed on the Indonesia stock exchange during 2010-2012. The
study was conducted by examining the effect of firm size, business risk, growth of
asset, profitability, and asset structure on capital structure. Dependent variable,
the capital structure is measured by comparing total long-term debt to total
assets. While the independent variables such as firm size is measured by
calculating the logarithm of total assets, business risk is measured by dividing the
percentage change in EBIT with the percentage change in sales. Asset growth is
measured by comparing the difference in the total assets of the relevant year and
the previous year with total assets of the previous year. Profitability is measured
by dividing net income by total assets. Last which is asset structure is calculated
by comparing the ratio of total fixed assets to total assets. This study was
conducted with samples of 36 companies, the hypothesis testing is performed with
partial regression coefficient test, and the results obtained profitability and asset
structure have influences on the capital structure, and other variables are not.

Key word: capital structure, firm size, business risk, growth of asset, profitability,
asset structure
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Kondisi perekonomian global saat ini menjadikan persaingan dalam dunia

bisnis dan ekonomi yang semakin keras, telah membuat suatu perusahaan

berusaha meningkatkan nilai perusahaan. Meningkatkan nilai perusahaan

salah satunya dapat dilakukan melalui peningkatan kemakmuran kepemilikan

atau para pemegang saham.

Dalam menghadapi kondisi demikian, setiap perusahaan dituntut untuk

mampu membaca dan menilai situasi yang terjadi sehingga dapat mengelola

fungsi-fungsi manajemen dengan baik di bidang pemasaran, produksi, sumber

daya manusia dan keuangan dengan baik agar dapat lebih unggul dalam

persaingan.

Suatu keputusan yang diambil manajer dalam suatu pembelajaran harus

dipertimbangkan secara teliti sifat dan biaya dari sumber dana yang akan

dipilih karena masing-masing sumber dana tersebut memiliki konsekuensi

financial yang berbeda. Sumber dana perusahaan adalah semua perkiraan yang

terdapat pada sisi pasiva neraca, mulai dari utang dagang hingga laba ditahan.

Kesemuanya itu lebih dikenal sebagai struktur keuangan (Riyanto, 2001).

Untuk menjalankan kegiatan operasionalnya, perusahaan dapat

memperoleh dana dengan cara mencari pinjaman dari bank atau mencari

kreditur dengan menerbitkan  obligasi. Menurut Simanjuntak (2001), pada
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perusahaan yang memilih menerbitkan obligasi daripada mencari pinjaman ke

Bank, biasanya dikarenakan pinjaman Bank mempunyai tingkat suku bunga

yang relatif tinggi. Manajer harus mampu menghimpun dana yang bersumber

dari dalam maupun dari luar perusahaan secara efisien sehingga mampu

meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Biaya modal

yang timbul merupakan konsekuensi langsung dari keputusan manajer

keuangan berkaitan dengan struktur modal. Oleh karena itu, diperlukan

manajemen keuangan yang mampu menentukan sumber pendanaan yang baik

dan efisien bagi perusahaan.

Kebutuhan akan modal sangat penting dalam membangun dan menjamin

kelangsungan perusahaan selain faktor pendukung lainnya. Modal dibutuhkan

setiap perusahaan, apalagi jika perusahaan tersebut akan melakukan perluasan

usaha. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan berapa besarnya modal

yang dibutuhkan untuk memenuhi atau membiayai usahanya.

Menurut Husnan (1998), kebutuhan akan modal tersebut dapat dipenuhi

dari berbagai sumber dan mempunyai jenis yang berbeda-beda. Modal terdiri

atas ekuitas (modal sediri) dan hutang (debt), perbandingan hutang dan modal

sendiri dalam struktur finansial perusahaan disebut struktur modal.

Dalam penentuan pendanaan, pengambilan keputusan yang salah dapat

mempengaruhi struktur modal dimana biaya modal yang dihasilkan terlalu

tinggi yang akan berdampak pada profitabilitas atau tingkat penerimaan laba

dan pertanggungjawabannya terhadap investor maupun kreditor. Tidak hanya
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itu, pengambilan keputusan struktur modal tersebut juga berpengaruh terhadap

risiko keuangan yang dihadapi perusahaan.

Di Indonesia perusahaan manufaktur dapat berkembang pesat, hal ini

terlihat dari jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) dari periode ke periode paling banyak jika dibandingkan

dengan perusahaan lain, sehingga tidak menutup kemungkinan perusahaan ini

sangat dibutuhkan oleh masyarakat.

Fenomena menarik di Indonesia, yaitu pendanaan perusahaan yang

sebagian besar diperoleh dengan hutang, dan untuk mengatasi ketersediaan

dana yang ada, perusahaan harus cermat dan teliti dalam mencari sumber dana

yang digunakan untuk membiayai investasi yang akan dilakukan oleh

perusahaan (Chandra, 1999).

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh karakteristik

perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Karakteristik perusahaan yang diduga

berpengaruh terhadap struktur modal antara lain: ukuran perusahaan (firm

size), risiko bisnis (business risk), pertumbuhan asset (growth of asset),

profitabilitas (profitability) dan struktur aset (asset structure).

Pengertian struktur modal itu sendiri adalah bauran (proporsi) pendanaan

permanen jangka panjang perusahaan yang ditujukan oleh hutang, ekuitas

sahan preferen dan saham biasa (Van Home dan Wachowicz, 1997).

Sedangkan pengertian struktur modal menurut Bambang Riyanto (2001)

adalah perimbangan atau perbandingan antar jumlah hutang jangka panjang
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dengan modal sendiri. Oleh karena itu, struktur modal di proxy dengan Debt to

Equity Ratio (DER), yang merupakan perbandingan antara total hutang

terhadap modal sendiri. Pemakaian proxy dimaksud untuk mempermudah

pengukuran karena faktor tersebut tidak dapat diukur secara langsung (R.Agus

Sartono dan Ragil Sriharto, 1999).

Oleh karena itu, struktur modal dapat mempengaruhi investor atau

kreditor dalam penanaman investasi mereka melalui analisis perbandingan

antara risiko yang dihadapi dan tingkat pengembalian atau return yang

mungkin didapatkan. Komponen hutang sering dianggap menguntungkan

dalam pemilihan sebagai sumber pendanaan, namun pada umumnya

perusahaan akan lebih cenderung untuk menggunakan sumber pendanaan

internal yaitu dari laba ditahan dan depresiasi terlebih dahulu, daripada dana

eksternal dalam aktivitas pendanaan. Hanya jika perusahaan tidak memiliki

dana internal yang memadai, maka dana eksternal akan dipilih sebagai

alternatif dan apabila dibutuhkan maka perusahaan akan lebih cenderung

untuk menggunakan hutang dari pada ekuitas.

Secara umum faktor-faktor yang dapat mempengaruhi terhadap keputusan

struktur modal antara lain struktur aktiva, tingkat pertumbuhan penjualan,

tingkat pertumbuhan aktiva, profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan

risiko bisnis. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu ukuran

perusahaan (firm size), risiko bisnis (business risk), pertumbuhan asset

(growth of asset), profitabilitas (profitability) dan struktur aset (asset

structure).
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Menurut Utami (2009 : 47) variabel struktur aset dan profitabilitas

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, sedangkan

variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan pertumbuhan aset tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan menurut

penelitian Joni dan Lina (2010 : 94) ditemukan bahwa variabel pertumbuhan

aset dan profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur

modal, tetapi variabel ukuran perusahaan dan risiko bisnis tidak berpengaruh

secara signifikan terhadap struktur modal. Adapun penelitian menurut

Wijayati dan Nirmala (2012 : 40-41) variabel ukuran perusahaan dan struktur

aset mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal tetapi

sebaliknya, variabel profitabilitas dan pertumbuhan aset tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.

Sedangkan menurut penelitian yang dilakukan Prabansari dan kusuma

(2005 : 11-12) variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset,

dan profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur

modal. Menurut penelitian yang dilakukan Friska Firnanti (2011 : 126)

variabel profitabilitas dan pertumbuhan aktiva mempunyai pengaruh yang

signifikan terhadap struktur modal, sedangkan variabel ukuran perusahaan dan

risiko bisnis tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur

modal.

Adapun penelitian menurut Bangun dan Surianty (2008 : 45) dimana

variabel ukuran perusahaan berpengaruh signifikan, tetapi variabel

profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan. Menurut penelitian Andi
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Kartika (2009 : 118-120) variabel Struktur aset, profitabilitas, dan ukuran

perusahaan berpengeruh signifikan terhadap struktur modal dan variabel

risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dan yang

terakhir, menurut penelitian Seftianne dan Ratih (2011 : 51-53) hanya

variabel ukuran perusahaan yang berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal, sedangkan variabel profitabilitas, risiko bisnis, dan struktur aset tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian ini dilakukan untuk

mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Oleh karena

itu, disusunlah penelitian yang diberi judul: “PENGARUH FIRM SIZE,

BUSINESS RISK, GROWTH OF ASSET, PROFITABILITY DAN ASSET

STRUCTURE TERHADAP CAPITAL STRUCTURE PADA

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA

EFEK INDONESIA PERIODE 2010-2012”

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan hasil penelitian mengenai faktor-faktor yang berpengaruh

terhadap struktur modal perusahaan, maka dapat diidentifikasi masalah yang

ingin diteliti antara lain apakah pengaruh ukuran perusahaan (firm size),

risiko bisnis (business risk), pertumbuhan aset (growth of Asset),

profitabilitas (profitability), dan struktur aset (asset structure) yang dapat

mempengaruhi struktur modal (capital structure) perusahaan yang diukur

dengan perbandingan antara total hutang jangka panjang dengan total aset.
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C. Ruang Lingkup

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan

sangat luas jika dilihat dari banyaknya jenis perusahaan. Maka dari itu

penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia. Periode Penelitian dibatasi selama 3 tahun yaitu tahun 2010-

2012.

D. Perumusan Masalah

Dari latar belakang permasalahan dan identifikasi masalah yang telah

dikemukakan sebelumnya maka perumusan masalah secara signifikan dalam

penelitian ini adalah :

1. Apakah ukuran perusahaan (firm size) secara parsial berpengaruh terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2010-2012

2. Apakah risiko bisnis (business risk) secara parsial berpengaruh terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2010-2012

3. Apakah pertumbuhan aset (growth of asset) secara parsial berpengaruh

terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2010-2012
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4. Apakah profitabilitas (profitability) secara parsial berpengaruh terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2010-2012

5. Apakah struktur aset (asset structure) secara parsial berpengaruh terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2010-2012

6. Apakah ukuran perusahaan (firm size), risiko bisnis (business risk),

pertumbuhan aset (growth of asset), profitabilitas (profitability), struktur

aset (asset structure) secara parsial berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2010-2012

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah yang telah dikemukakan diatas, tujuan

penelitian untuk menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan

(firm size), risiko bisnis (business risk), pertumbuhan aset (growth of

asset), profitabilitas (profitability), struktur aset (asset structure) terhadap

struktur modal perusahaan. Penelitian ini juga bertujuan untuk

memberikan bukti empiris mengenai perilaku perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2012 dalam mengelola

struktur modal.
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2. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dari penelitian ini adalah

manfaat operasional dan manfaat bagi pengembangan ilmu. Manfaat

operasional yaitu agar penelitian ini dapat bermanfaat bagi perusahaan

dan manajemen dalam mengetahui faktor-faktor yang dapat

mempengaruhi struktur modal dalam perusahaan sehingga manajemen

dapat mengambil keputusan terbaik dalam mengelola struktur modal

perusahaan. Selain itu juga berguna bagi investor sebagai bahan

pertimbangan yang bermanfaat untuk pengambilan keputusan pada

perusahaan yang akan ditanamkan dananya dengan melihat struktur

modal perusahaan tersebut. Manfaat bagi pengembangan ilmu yaitu hasil

penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan pengetahuan

tambahan mengenai pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan aset,

struktur aset, profitabilitas, dan risiko bisnis terhadap struktur modal dan

menjadi salah satu referensi bagi penelitian selanjutnya.

F. Sistematika Pembahasan

Dalam rangka mempermudah dan memperoleh gambaran menyeluruh dalam

penelitian, maka penelitian dibagi menjadi lima bab dan masing-masing bab

terdiri dari beberapa sub bab, diuraikan sebagai berikut:

BAB I PENDAHULUAN

Dalam bab ini diuraikan mengenai latar belakang permasalahan,

yang menampilkan landasan pemikiran secara singkat dalam teori
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maupun fakta yang ada menjadi alasan dibuatnya penelitian ini.

Identifikasi masalah berisi mengenai landasan pemikiran

menyangkut hal-hal yang lebih luas dan terdapat pengungkapan

permasalahan terhadap penelitian ini. Ruang lingkup berisi

mengenai pembahasan mengapa dilakukan pembatasan penelitian

terhadap materi bahasan penelitian yang dimuat dalam judul

penelitian ini. Perumusan masalah berisi mengenai pernyataan

tentang keadaan, fenomena dan atau konsep yang memerlukan

jawaban melalui penelitian. Tujuan dan manfaat penelitian yang

merupakan hal yang diharapkan dapat dicapai mengacu pada latar

belakang masalah, perumusan masalah dan hipotesis yang

diajukan. Pada bagian terakhir dari bab ini yaitu sistematika

pembahasan, diuraikan mengenai ringkasan materi yang akan

dibahas pada setiap bab yang ada dalam skripsi.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN KERANGKA PEMIKIRAN

Dalam bab ini berisi tinjauan pustaka dan kerangka pemikiran

yang berisikan tentang pengertian laporan keuangan, tujuan laporan

keuangan, definisi struktur modal, komponen struktur modal, teori

struktur modal, faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal,

penelitian terdahulu, identifikasi variabel, dan definisi variabel

beserta hipotesis.
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BAB III METODE PENELITIAN

Dalam bab ini berisi pemilihan objek penelitian, metode penarikan

sampel, teknik pengumpulan data, teknik pengolahan data, dan

teknik pengujian hipotesis.

BAB IV HASIL PENELITIAN

Dalam bab ini diuraikan secara singkat mengenai gambaran umum

objek penelitian, serta analisis dan pembahasan dari hasil penelitian

merupakan bentuk yang lebih sederhana yang mudah dibaca dan

mudah diinterprestasikan meliputi diskripsi objek penelitian,

analisis penelitian, serta analisis data dan pembahasan. Hasil

penelitian mengungkapkan interpretasi untuk memakai implikasi

penelitian.

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini merupakan bab terakhir yang berisi tentang kesimpulan

dari hasil penelitian dan saran-saran yang diharapkan dapat

memberikan informasi bagi pembaca dan bermanfaat untuk

melakukan penelitian selanjutnya.
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