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ABSTRAK 

 

Struktur modal merupakan perimbangan antara modal sendiri yang berasal 

dari intern perusahaan dengan modal yang berasal dari luar perusahaan. Penelitian 

ini menganalisis pengaruh faktor pertumbuhan penjualan, profitabilitas, resiko 

bisnis terhadap struktur modal. 

Sampel dalam penelitian adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2009-2013. Sampel yang dikumpulkan 

menggunakan metode purposive sampling. Memperoleh 42 perusahaan. Metode 

analisis penelitian ini menggunakan regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Variabel profitabilitas dan resiko bisnis tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal.  
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ABSTRACT 

 

Capital structure is a balance between equity capital from internal 

company with capital from outside the company. Profitability, bussines risk of the 

capital structure of manufacturing companies listed on the Stock Exchange. The 

purpose of this study was to examine and determine the effect of profitability, 

growth of sales, firm size and managerial ownership of the capital structure. 

The research sample was manufacturing companies that listed in 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in period of 2009-2013. Sample was collected by 

purposive sampling method. Get 42 manufacturing companies. Analysis method of 

this research used multiple regression. 

The result of this research showed that growth of sales had negative effect 

on the capital structure. The profitability and business risk has no effect on the 

capital structure. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam kegiatan usahanya pemilik perusahaan melimpahkan tanggung 

jawab kepada pihak lain yaitu manajer. Salah satu keputusan penting yang 

dihadapi manajer (keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi 

perusahaan adalah keputussan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu 

keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi hutang, saham preferen 

dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan (Yuke dan Hadri, 2005). 

Manajer harus mampu menghimpun dana baik yang bersumber dari dalam 

perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien, dalam arti keputusan 

pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung 

perusahaan. Ketika manajer menggunakan hutang, biaya modal yang timbul 

adalah sebesar biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur. Sedangkan jika 

manajer menggunakan dana internal atau dana sendiri akan timbul opportunity 

cost dari dana atau modal sendiri yang digunakan. Keputusan pendanaan yang 

dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya 

modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas 

perusahaan. 

Struktur modal merupakan masalah yang sangat penting bagi perusahaan 

karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap 

posisi finansial perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai 
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perusahaan. Melakukan kesalahan dalam proses penentuan struktur modal akan 

mempunyai dampak yang luas terutama pada perusahaan yang terlalu besar dalam 

menggunakan hutang, maka beban tetap yang harus ditanggung perusahaan 

semakin besar pula. Hal ini juga berarti akan meningkatkan resiko finansial, yaitu 

resiko saat perusahaan tidak dapat membayar beban bunga atau angsuran-

angsuran hutangnya.  

Weston dan Brigham (1998) perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

(ROA) yang tinggi, umumnya menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif 

sedikit. Hal ini disebabkan dengan profitabilitas (ROA) yang tinggi tersebut 

memungkinkan bagi perusahaan melakukan permodalan dengan laba ditahan saja. 

Namun ada lagi asumsi lain yang mengatakan bahwa dengan Return on Assets 

yang tinggi, berarti laba bersih yang dimiliki perusahaan juga tinggi, maka 

kemampuan perusahaan dalam membayar bunga tetap juga tinggi.  Hasil 

penelitian ini sesuai dengan teori pertama yang ada, dapat dilihat bahwa tingkat 

profitabilitas (ROA) yang tinggi memiliki struktur modal yang rendah. Ini berarti 

perusahaan tersebut memiliki modal sendiri yang lebih besar dibanding hutang 

jangka panjangnya. Hal ini disebabkan perusahaan dengan tingkat profitabilitas 

yang tinggi mampu membiayai kegiatan usahanya dengan laba ditahan yang 

dimilikinya, sehingga perusahaan tersebut akan menggunakan hutang dalam 

jumlah relatif sedikit. Penelitian terdahulu yang menghubungkan profitabilitas 

terhadap kebijakan struktur modal yang dilakukan oleh Kesuma (2009) 

menunjukkan bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Hasil ini didukung oleh Riyandini (2006) yang menyatakan profitabilitas tidak 
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berpengaruh terhadap struktur modal. Hendri dan Sutapa (2006) hasil 

penelitiannya menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. Hasil ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Yuke dan Handri (2005) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap struktur modal. 

Faktor risiko bisnis (business risk) juga berpengaruh terhadap struktur 

modal. Risiko bisnis berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan karena 

terdapatnya variabilitas dalam penjualan produk, pelanggan dan bagaimana 

produk dihasilkan. Ketidakpastian tersebut membuat risiko bisnis yang ada pada 

perusahaan berubah-ubah, begitu juga dengan struktur modal yang dihasilkan 

bervariasi. Risiko bisnis atau risiko interen dengan operasi risiko jika perusahaan 

tidak mempergunakan hutang. Semakin tinggi risiko bisnis perusahaan, maka 

semakin rendah rasio hutang optimalnya.  

Weston dan Brigham (1994) serta Husnan (1996), setiap perusahaan akan 

menghadapi risiko sebagai akibat dari dilakukannya kegiatan operasi perusahaan. 

Makin besar risiko yang dihadapi perusahaan maka makin rendah rasio hutang 

yang digunakan perusahaan, karena semakin besar risiko bisnis, penggunaan 

hutang besar akan mempersulit perusahaan dalam mengembalikan hutang mereka. 

Saidi (2004) dan Mutaminah (2003) menemukan hubungan negatif antara risiko 

perusahaan terhadap struktur modal. Hal ini bertentangan dengan penelitian 

mengenai struktur modal yang dilakukan oleh Crutcley dan Hansen (1989), risiko 

bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
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Semakin banyaknya perusahaan yang melakukan penjualan saham di pasar 

modal menyebabkan investor mempunyai banyak pilihan dalam menginvestasikan 

dananya pada saham tersebut, baik pada satu saham atau beberapa saham yang 

dikeluarkan perusahaan, dengan harapan mendapatkan return yang maksimal baik 

yang berupa deviden maupun capital gain yang lebih besar atau paling tidak sama 

dengan hasil yang diharapkan (expected return). Seorang investor akan memilih 

investasi yang menjanjikan tingkat pengembalian yang tinggi. 

Dari beberapa penelitian terdahulu masih terjadi perbedaan hasil penelitian 

(research gap) mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal. 

Penelitian ini menguji faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.  

Berdasarkan fenomena gap dan research gap yang diuraikan di atas, maka 

penulis mengambil judul “Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas 

dan Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal”. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dirumuskan permasalahan penelitian 

sebagai berikut:  

1. Apakah faktor pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal 

pada perusahaan manufaktur  yang Go Public di BEI ?  

2. Apakah faktor risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang Go Public di BEI ?  

3. Apakah faktor profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang Go Public di BEI ? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Atas dasar perumusan masalah, maka tujuan penelitian ini adalah : 

1. Menguji pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada 

perusahaan manufaktur yang Go Public di BEI  

2. Menguji pengaruh resiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur yang Go Public di BEI  

3. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan 

manufaktur yang Go Public di BEI 

1.4 Manfaat Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan sebelumnya, adapun 

manfaat dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :  

1. Manfaat Bagi Perusahaan  

Diharapkan dapat memberi kontribusi dan menjelaskan secara empiris 

tentang faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, khususnya lagi perusahaan manufaktur. 

2. Manfaat Bagi Investor  

Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk 

pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang akan ditanamkan 

dananya dengan melihat struktur modal perusahaaan tersebut. 

3. Manfaat Bagi Akademisi 

Bagi akademisi penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai 

faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal sehingga dapat 
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memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih mendalam mengenai 

kebijakan strktur modal yang optimal. 

4. Manfaat Bagi Pemerintah 

Bagi pemerintah penelitian ini dapat memberikan acuan pengambilan 

keputusan investasi pada perusahaan untuk meningkatkan pendapatan 

negara dengan melihat struktur modal  

1.5 Batasan Penelitian 

1. Variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah variabel-variabel yang 

mempengaruhi struktur modal (Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, dan 

Risiko Bisnis). 

2. Periodesasi penelitian ini mencakup data tahun 2009-2013 

3. Perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

4. Struktur modal diukur menggunakan debt to equity ratio (DER). 

Pembatasan struktur modal yang diukur menggunakan DER dikarenakan 

dalam penelitian ini akan melihat kemampuan perusahaan dalam 

mengembalikan biaya hutang melalui modal sendiri yang dimilikinya yang 

diukur melalui hutang dan total modal (equity). 

5. Pertumbuhan penjualan diukur menggunakan Growth of sales. Pembatasan 

pertumbuhan penjualan yang diukur Growth of sales dikarenakan rasio ini 

merupakan perbandingan penjualan pada tahun t setelah dikurangi penjualan 

periode sebelumnya terhadap penjualan pada periode sebelumnya 
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6. Profitabilitas diukur dengan menggunakan ROA. Pembatasan Profitabilitas 

yang diukur mengguanakan ROA dikarenakan dalam penelitian ini 

digunakan untuk melihat keberhasilan manajemen dalam menghasilkan 

laba. 

7. Resiko bisnis diukur dengan mengguanakan ROI. Pembatasan resiko bisnis 

yang diukur menggunakan ROI dikarenakan dalam penelitian ini digunakan 

untuk melihat tingkat volatilitas pendapatan yang tinggi dari perusahaan 

yang akan mempunyai profitabilitas kebangkrutan yang tinggi.  
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1       Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Pertumbuhan Penjualan, 

Profitabilitas dan Risiko Bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2009-2013. Analisis data dalam 

penelitian ini menggunakan regresi berganda dengan bantuan software SPSS 17.0 

for windows. Berdasarkan analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka 

penulis mengambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Variabel Pertumbuhan penjualan (growth of sales/TPP) berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal (Debt to Equiry Ratio/DER). Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian Mayangsari (2001) dan tidak 

mendukung peneletian Rahmawardani (2007). Dan mendukung hipotesis 

pertama.  

2. Variabel Profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap struktur modal 

(Debt to Equiry Ratio/DER). Hasil penelitian mendukung penelitian 

Sartono dan Sriharto (1999) dan tidak mendukung penelitian Mayangsari 

(2000) dan  menolak hipotesis 

3. Variabel Resiko bisnis (ROI) tidak berpengaruh terhadap struktur modal 

(Debt to Equiry Ratio/DER). Penelitian mendukung penelitian Saidi 

(2004), Anwar (2009), Joni dan Lina (2010) 
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5.2      Keterbatasan Penelitian 

 Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain penggunaan periode 

penelitian yang pendek, yakni selama 5 tahun dengan keterbatasan sampel 

penelitian yang hanya 42 perusahaan. Selain itu, dalam penelitian ini 

menggunakan faktor-faktor internal perusahaan, membatasi pengukuran variabel 

struktur modal debt to equity ratio (DER), Pertumbuhan Penjualan, return on 

Asset (ROA) dan Resiko Bisnis (ROI) 

5.3        Saran 

1. Bagi akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian 

selanjutnya. Dengan mempertimbangkan semua factor-faktor penting 

dalam penelitian ini. Selain itu, diharapkan penelitian selanjutnya dapat 

menambahkan variabel lain yang berbeda yang diperkirakan mempunyai 

pengaruh terhadap struktur modal. 

2. Bagi investor 

Investor, khususnya investor individual dapat mempertimbangkan tingkat 

semua variabel dalam penelitian sebelum mengambil keputusan untuk 

melakukan investasi. Hal ini dikarenakan semua variabel dalam penelitian 

ini mengacu pada resiko yang akan di tanggung investor jika tidak 

memperhatikan variabel-variabel dalam penelitian ini. 
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3. Bagi manajemen perusahaan 

Manajemen perusahaan hendaknya mempertimbangkan semua semua 

variabel dalam penelitian ini sebelum  mengambil keputusan pembagian 

dividen kepada pemegang saham (investor). 

4. Bagi pemerintah 

Pemerintah hendaknya memperhatiakn semua variabel dalam penelitian ini 

dalam menjalankan semua perusahaan milik pemerintah (BUMN). 

Dikarenakan variabel yang ada dalam penilitan ini mengacu pada resiko 

yang akan ditimbulkan jikahal ini tidak diperhatiakan. 
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