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PENGARUH RISIKO BISNIS, PERTUMBUHAN AKTIVA, DAN STRUKTUR 

AKTIVA TERHADAP STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA  PADA TAHUN 2010-

2012. 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh antara 

risiko bisnis, pertumbuhan aktiva, dan struktur aktiva terhadap struktur modal. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 46 perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia pada periode 2010-2012. Metode analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis statistik deskriptif, pengujian asumsi 

klasik, model analisis regresi berganda, dan uji t-test. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pertumbuhan aktiva dan struktur aktiva memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap struktur modal sedangkan risiko bisnis tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

 

Kata kunci : Struktur Modal, Risiko Bisnis, Pertumbuhan Aktiva, dan Struktur 

Aktiva  

 

The objective of this study is to examine the influence of business risk, asset growth, 

and asset structure against capital structure. The samples of this study are 46 

manufactures company at Indonesian Stock Exchange (IDX) in 2010-2012. The 

method of data analysis that used in this study are descriptive statistical analysis, 

testing the classic assumptions, multiple regression analysis model, and t-test. The 

result of this study showed that asset growth and asset structure have a significant 

influence against capital structure while business risk does not have a significant 

influence against capital structure of manufactures company at Indonesian Stock 

Exchange (IDX) in 2010-2012. 

 

Keywords: Capital Structure, Business Risk, Asset Growth, and Asset Structure 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah  

 Dunia usaha sangat bergantung sekali dengan masalah pendanaan, sebagai 

contoh perusahaan PT Dairi Prima Mineral yang menandatangani kontrak 

Engineering, Procurement & Construction (EPC) dengan China Nonferrous Metal 

Industry's Foreign Engineering & Construction Co, Ltd (NFC) (sumber:detik.com) 

dan PT XL Axiata Tbk yang mendapatkan pendanaan berupa hutang dari dua bank 

asing untuk melakukan pembiayaan akuisisi PT AXIS Telekom Indonesia (sumber: 

detik.com). Beberapa pakar sepakat bahwa untuk keluar dari krisis ekonomi ini 

sektor-sektor riil harus digerakkan untuk merangsang pertumbuhan ekonomi. 

Namun banyak masalah yang dialami oleh dunia usaha dan salah satunya yang 

sangat pelik adalah masalah pendanaan ini. Dalam persaingan usaha yang ketat, 

perusahaan harus memiliki keputusan pendanaan yang tepat, yang perlu adanya 

peran manajer dalam menentukan struktur modal yang paling optimal. Struktur 

modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam operasi 

perusahaan. 

 Keputusan pendanaan keuangan perusahaan akan sangat menentukan 

kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya selain juga akan 

berpengaruh terhadap risiko perusahaan itu sendiri. Jika perusahaan meningkatkan 

porsi hutangnya (leverage), maka perusahaan ini dengan sendirinya akan 

meningkatkan risiko keuangan dan konsekuensinya. Oleh karena itu manajer 

perusahaan tidak hanya mendanai perusahaan dengan modal tetapi juga disertai 



dengan penggunaan hutang, baik hutang jangka pendek maupun jangka panjang.

 Teori struktur modal menurut Sudana (2009: 189) yaitu menjelaskan apakah 

kebijakan pembelanjaan jangka panjang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Nilai suatu perusahaan pada dasarnya bergantung pada perkiraan seberapa besar 

arus dana di masa yang akan datang dan tingkat penelitian sebagai pengambilan 

dari arus dana tersebut. Tingkat biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan 

mencerminkan tingkat pengembalian bagi para investor. Struktur modal yang 

optimal adalah struktur modal yang memiliki hubungan antara nilai perusahaan 

dengan biaya modal yang harus dikeluarkan dan dengan kata lain yaitu 

memaksimumkan nilai perusahaan dan meminimumkan biaya modalnya.  

 Pengambilan keputusan struktur modal yang tidak tepat akan menimbulkan 

biaya modal yang tinggi sehingga akan berdampak pada berkurangnya profitabilitas 

perusahaan. Hingga sedemikian pentingnya keputusan struktur modal dalam 

mempengaruhi kondisi dan nilai perusahaan, maka sangatlah berguna bagi 

perusahaan-perusahaan untuk mengetahui faktor-faktor dari dalam struktur modal 

perusahaan, seperti risiko bisnis, struktur aktiva, dan pertumbuhan aktiva.  

 Di dalam Pecking Order Theory dikatakan bahwa perusahaan lebih 

cenderung menggunakan pendanaan yang berasal dari dalam internal perusahaan 

daripada pendanaan yang berasal dari eksternal perusahaan. Ini dilakukan untuk 

menghindari persepsi negatif dari investor dalam menentukan sumber dana yang 

digunakan perusahaan. Adapun urutan sumber dana yang sebaiknya digunakan 

adalah laba ditahan, hutang, dan terakhir adalah penerbitan saham.   

 Dari  penjelasan latar belakang diatas, maka penelitian ini bertujuan untuk 

menjelaskan bagaimana pengaruh dari risiko bisnis, pertumbuhan aset, dan struktur 



aktiva terhadap struktur modal perusahan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

Berdasarkan uraian-uraian hasil penelitian yang telah disebutkan diatas, maka 

disusunlah penelitian yang diberi judul "PENGARUH RISIKO BISNIS, 

PERTUMBUHAN AKTIVA, DAN STRUKTUR AKTIVA TERHADAP 

STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA PADA TAHUN 2010-2012". 

B. Identifikasi Masalah 

Dalam melakukan kegiatan operasional perusahaan, pihak manajemen 

perusahaan harus dapat menentukan bagaimana cara untuk dapat memenuhi 

kebutuhan dana perusahaannya guna mencapai struktur modal yang optimal. 

Struktur modal sangat diperlukan bagi perusahaan supaya segala kegiatan yang 

telah direncanakan oleh perusahaan dapat berjalan dengan baik, efektif, dan efisien 

dalam rangka mencapai tujuan perusahaan yang telah ditentukan oleh pihak 

manajemen perusahaan.  

Perusahaan dapat menggunakan hutang dalam memenuhi kebutuhan dananya 

guna mancapai struktur modal optimal. Tetapi penggunaan hutang dalam 

pemenuhan dana dapat memicu peningkatan risiko bisnis di perusahaan itu sendiri 

sehingga nantinya para investor pun mungkin akan enggan untuk berinvestasi di 

perusahaan yang memiliki hutang yang banyak sebagai pemenuhan dana 

operasionalnya. Selain itu, penggunaan hutang yang tinggi juga dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan bagi perusahaan tersebut.  

Pertumbuhan aset merupakan variabel yang dipertimbangkan dalam keputusan 

hutang. Pecking Order Theory dalam Sari dan haryanto (2013: 3) menyatakan 

bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset yang cepat akan melakukan 



ekspansi dengan cara  menggunakan dana eksternal berupa hutang. Pertumbuhan 

aset yang cepat akan memudahkan perusahaan dalam mendapatkan pinjaman dana 

dari pihak eksternal dan juga akan menarik minat para investor.   

Indrastanti dan Kusumawati (2010: 116) menyatakan bahwa struktur aset 

perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aset tetap (fixed asset) 

kebutuhan modal diutamakan dari modal sendiri. Sedangkan perusahaan yang 

sebagian besar dari asetnya sendiri didominasi oleh aset lancar maka kebutuhan 

dananya diutamakan dari utang jangka pendek. 

Struktur aset dapat mempengaruhi sumber pendanaan berupa hutang karena 

perusahaan dengan struktur aset yang sebagian besar terdiri dari aset lancar akan 

memilih penggunaan dana berupa hutang jangka pendek.  

Berdasarkan uraian di atas, maka perlu dilakukan pengujian kembali untuk 

menguji apakah risiko bisnis, pertumbuhan aktiva, dan struktur aktiva memiliki 

pengaruh terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2010-2012.  

C. Ruang Lingkup 

Mengingat luasnya faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal 

maka akan ditentukan pembatasan ruang lingkup penelitian. Pembatasan ruang 

lingkup ini bertujuan agar pembahasan tidak menyimpang dari topik penelitian 

yang telah ditentukan serta para pembaca yang membaca hasil penelitian dapat 

memahami dengan benar masalah-masalah yang dibahas.  

 Oleh karena itu, penelitian ini dibatasi pada  pengaruh risiko bisnis, 

pertumbuhan aktiva, dan struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan 



manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, berdasarkan data laporan 

keuangan tahunan pada tahun 2010-2012.  

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian yang telah dibahas sebelumnya, maka dapat dirumuskan 

beberapa masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini yaitu : 

1. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

2. Apakah pertumbuhan aktiva berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

3. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian  

1. Tujuan Penelitian  

Adapun tujuan dari penelitian ini yaitu : 

a. Menganalisis apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara risiko bisnis, 

pertumbuhan aktiva, dan struktur aktiva terhadap struktur modal perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2012; 

b. Menganalisis apakah terdapat pengaruh yang tidak signifikan antara risiko 

bisnis, pertumbuhan aktiva, dan struktur aktiva terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2010-2012. 

2. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat dari dilakukannya penelitian ini yaitu agar dapat memberikan 

manfaat baik bagi peneliti dalam rangka memberikan pemahaman mengenai 

struktur modal dan karakteristik perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, kemudian bagi perusahaan-perusahaan dalam rangka 

memberikan informasi yang bermanfaat dalam pengambilan keputusan yang 



untuk meningkatkan usahanya, dan bagi dosen ataupun mahasiswa dalam rangka 

menambah ilmu pengetahuan mengenai struktur modal.  

Peneliti menyadari bahwa skripsi ini masih terdapat banyak kekurangan, oleh 

karena itu bagi para pembaca yang membaca penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan saran dan masukan yang berguna bagi peneliti selanjutnya dalam 

melakukan penelitian-penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal perusahaan manufaktur.  

F. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan ini bertujuan untuk memberikan gambaran umum 

tentang penelitian yang dilakukan. Sistematika pembahasan ini terdiri dari lima bab 

dan masing-masing bab terdiri dari bagian-bagian yang saling terkait satu dengan 

yang lainnya, antara lain : 

BAB I  PENDAHULUAN 

Pada bab ini membahas mengenai gambaran ringkas permasalahan 

yang diangkat dalam penelitian. Dalam bab pendahuluan ini berisi 

latar belakang masalah, identifikasi masalah, ruang lingkup 

penelitian, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta 

sistematika pembahasan. 

BAB II  LANDASAN TEORI DAN KERANGKA PEMIKIRAN  

Bab ini berisi tentang tinjauan pustaka yang membahas mengenai 

teori yang menjadi dasar bagi penelitian ini, antara lain tinjauan 

pustaka, kerangka pemikiran, serta hipotesis penelitian. Bab ini juga 

menjelaskan hasil penelitian terdahulu yang berkaitan dengan 

penelitian yang sedang dilakukan. Selain itu, Bab II ini juga memuat 



kerangka pemikiran yang memuat identifikasi variabel dan definisi 

variabel. 

BAB III  METODE PENELITIAN  

Bab ini berisi tentang penjelasan mengenai variabel penelitian dan 

definisi operasional variabel penelitian. Selain itu, metode penelitian 

juga menjelaskan mengenai populasi, sampel penelitian, metode 

pengambilan sampel, jenis dan sumber data, serta metode 

pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini. 

BAB IV HASIL PENELITIAN 

Bab ini membahas mengenai gambaran umum objek penelitian, 

analisis dan pembahasan yang terdiri dari analisis data dan hasil 

pengujian hipotesis dari daftar sampel perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Di samping itu, juga akan 

dilakukan pengujian terhadap asumsi klasik serta pengujian 

hipotesis berdasarkan metode analisis seperti yang diuraikan dalam 

Bab III. 

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN  

Bab ini berisi tentang kesimpulan yang diperoleh dari hasil 

penelitian yang telah dilakukan. Selain itu dikemukakan pula 

keterbatasan dalam penelitian dan pemberian saran yang berguna 

bagi penelitian selanjutnya. 
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