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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengukur pengaruh firm size, tangible 
assets, growth opportunity, profitability, dan business risk pada struktur modal 
perusahaan manufaktur di Indonesia tahun 2005-2008. Alat analisis yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda dan uji 
asumsi klasik, untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 
dependen secara serentak maupun secara parsial. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengujian secara serentak  firm 
size, tangible assets, growth opportunity, profitability, dan business risk secara 
besama-sama berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan ( F=19.363; Sig= 
0.000).  Sedangkan pengujian secara parsial firm size memiliki nilai beta sebesar 
0.267 pada tingkat Sig=0.000 berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal. Tangible asset memiliki nilai beta sebesar 0.132 pada tingkat Sig=0.015 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Growth opportunity 
memiliki nilai beta sebesar 0.088 pada tingkat Sig=0.106 berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Profitability memiliki nilai beta sebesar -0434 pada 
tingkat Sig=0.000 berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Business risk 
memiliki nilai beta sebesar -0.062  pada tingkat  Sig=0.252 berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal.  

Besarnya adjusted R² adalah 0.268, hal ini berarti 26.8% variasi struktur 
modal dapat dijelaskan oleh variasi dari kelima variabel independen firm size, 
tangible assets, growth opportunity, profitability, dan business risk sedangkan 
sisanya (100%-26.8%= 73.2%) dijelaskan sebab-sebab yang lain diluar model. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 LATAR BELAKANG 

Meningkatnya persaingan dalam era globalisasi saat ini menuntut 

setiap perusahaan untuk mampu menyesuaikan dengan keadaan yang 

terjadi dan menuntut setiap perusahaan untuk dapat melakukan pengelolaan 

terhadap fungsi-fungsi penting yang ada dalam perusahaan sehingga 

perusahaan dapat lebih unggul dalam persaingan yang dihadapi. Salah satu 

fungsi penting dalam perusahaan adalah manajemen keuangan. Dalam 

manajemen keuangan, salah satu unsur yang perlu diperhatikan adalah 

mengenai seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kebutuhan dana yang akan digunakan untuk beroperasi dan 

mengembangkan usahanya. Modal menjadi salah satu elemen penting 

dalam perusahaan karena baik dalam pembukaan bisnis maupun dalam 

pengembangan bisnis modal sangatlah diperlukan. Oleh karena itu, 

perusahaan harus menentukan seberapa banyak modal yang diperlukan 

untuk membiayai bisnisnya. Sumber dana bagi perusahaan dapat diperoleh 

dari dalam perusahaan yang berasal dari laba ditahan dan depresiasi, serta 

dana dari luar perusahaan yang berasal dari utang, yaitu dana yang berasal 

dari para kreditur dan dana yang berasal dari peserta yang mengambil 

bagian dalam perusahaan yang akan menjadi modal sendiri (Riyanto,1995).  

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan 

melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham 
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(Bringham 1999). Tetapi tidak jarang pihak manajemen atau manajer 

perusahaan mempunyai tujuan lain yang mungkin bertentangan dengan 

tujuan utama tersebut, sehingga timbul konflik kepentingan diantara para 

manajer dan para pemegang saham perusahaan (agency problem). Di 

samping itu juga konflik dapat terjadi antara stockholder dengan 

debtholder. Konflik tersebut muncul karena insiders mengambil proyek 

yang resikonya lebih besar dari perkiraan kreditur. Sedangkan 

keuntungannya yang diterima dalam bentuk bunga utang sifatnya tetap 

dibandingkan dengan stockholder dan kreditur ikut menanggung kerugian 

jika proyek tersebut gagal. 

Keputusan pendanaan dengan utang yang tinggi dan tidak diikuti 

oleh penggunaan yang hati-hati karena adanya kecenderungan perilaku 

opportunistic insider maka kos keagenan utang akan semakin tinggi dan 

pada akhirnya juga akan merugikan pemegang saham. Untuk itu diperlukan 

suatu mekanisme monitoring agar perilaku opportunistic insider dapat 

dihalangi dan bertindak yang terbaik bagi pemegang saham (Sekar 

Mayangsari, 2001). 

Perusahaan yang memiliki struktur modal yang tidak baik, dimana 

misalnya mempunyai utang yang sangat besar, yang tidak dapat ditutupi 

oleh modal sendiri yang dimilikinya akan memunculkan pandangan yang 

buruk dikalangan para pemilik modal. Perusahaan yang bersangkutan akan 

diduga tengah dililit utang, sehingga mereka (para pemilik modal) menjadi 

tidak tertarik untuk menanamkan modalnya. Lebih dari itu, perusahaan 

bahkan terancam bangkrut jika ternyata tidak mampu  membayar kewajiban 
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jangka panjangnya atau ketika baik seluruh aset dan ataupun cadangan dana 

yang dimilikinya ternyata tidak mampu menutupi total utangnya. 

Namun tidak pula diartikan bahwa perusahaan yang memiliki 

struktur modal yang baik adalah perusahaan yang memiliki struktur modal 

yang tanpa utang dan atau yang dapat memberikan dividen yang besar bagi 

pemegang sahamnya. Keberadaan utang yang seimbang dengan kebutuhan 

dan kemampuan perusahaan justru dapat mengurangi beban perusahaan 

akibat tingginya ongkos penerbitan saham. Ditambah lagi dengan 

keharusan perusahaan menanggung biaya modal, yaitu berupa tingkat 

keuntungan yang diinginkan oleh para pemegang saham yang mereka 

miliki.  

Kebijakan mengenai struktur modal melibatkan tradeoff antara 

resiko dan tingkat pengembalian-penambahan utang memperbesar resiko 

perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang 

diharapakan. Resiko yang semakin tinggi akibat membesarnya utang 

cenderung menurunkan harga saham, tetapi meningkatnya tingkat 

pengembalian yang diharapkan akan menaikan harga saham tersebut (Dede 

Setyabudi, 2007). 

Dasar keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber 

dana baik itu sumber dana internal maupun sumber dana eksternal secara 

teoretis didasarkan pada dua kerangka yaitu balance theory dan pecking 

order theory. 

Berdasarkan Balance Theory, perusahaan mendasarkan keputusan 

pendanaan pada suatu struktur modal yang optimal. Struktur modal yang 
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optimal dibentuk dengan menyeimbangkan manfaat dari penghematan 

pajak atas penggunaan utang terhadap kos kebangkrutan (Myers 1987; 

Baskin 1989; Bringham 1999 dalam Fama & French 2000). Balance 

Theory memprediksi suatu hubungan valiabilitas pendapatan dan 

penggunaan utang. Konsisten dengan balance theory, Thies dan Klock 

(1992), menyatakan bahwa variabilitas pendapatan berpengaruh negatif 

terhadap hutang jangka panjang. Namun Titman dan Wessels (1988) tidak 

mendukung harapan teoretisnya bahwa struktur modal dipengaruhi oleh 

perlindungan pajak non utang, variabilitas pendapatan dan pertumbuhan 

perusahaan. 

Pendanaan atas dasar pecking order theory, perusahaan lebih 

cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada 

eksternal. Apabila digunakan dana yang berasal dari eksternal maka urutan 

pendanaan yang disarankan adalah pertama dari laba ditahan, diikuti utang, 

dan yang terakhir penerbitan ekuitas baru (Myers 1984). Gordon Donaldson 

dalam Myers (1984) mengajukan teori tentang asimetri informasi (pecking 

order) manajemen perusahaan tahu lebih banyak tentang perusahaan 

dibandingkan investor dipasar modal. Jika manajemen perusahaan ingin 

memaksimumkan nilai untuk pemegang saham saat ini maka ada 

kecenderungan bahwa: 

a. Jika perusahaan mempunyai prospek yang cerah, manajemen tidak 

akan menerbitkan saham baru tetapi menggunakan laba di tahan. 

b. Jika prospek kurang baik, manajemen menerbitkan saham baru untuk 

memperoleh dana. 
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Dengan adanya asimetri informasi para investor tahu 

kecenderungan ini sehingga mereka melihat penawaran saham baru adalah 

sinyal buruk, sehingga harga saham perusahaan cenderung turun. Hal ini 

mendorong perusahaan untuk menerbitkan obligasi atau utang daripada 

menerbitkan saham baru. Sehingga Gordon Donaldson menyimpulkan 

bahwa perusahaan lebih senang menggunakan dana dengan urutan: 1) laba 

ditahan dan depresiasi, 2) utang, 3) penjualan saham.  

Penghematan pajak mendorong perusahaan menggunakan utang 

sedangkan kos kebangkrutan dan keagenan membatasi perusahaan untuk 

menggunakan utang. Asimetri informasi mendorong perusahaan untuk 

mempertahankan reserve borrowing capacity untuk mendanai kesempatan 

investasi yang menguntungkan dimasa depan. 

Penelitian ini akan menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal dengan menggunakan beberapa indikator untuk mengukur 

setiap atribut sehingga selain dapat membuktikan faktor-faktor yang 

diprediksi mempengaruhi struktur modal juga dapat diketahui reliabilitas 

dan validitas masing-masing indikator dalam mengukur masing-masing 

atribut yang diidentifikasi sebagai penentu struktur modal. 

Di sini penulis menjelaskan bagaimana ukuran perusahaan (firm 

size), struktur aktiva  (tangible assets), kesempatan bertumbuh (growth 

opportunity),  profitabilitas (profitability), dan resiko bisnis (business risk) 

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 
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1.2 PERUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan uraian diatas, maka masalah yang dapat dirumuskan 

adalah sebagai berikut: 

1. Apakah ukuran perusahaan (firm size), struktur aktiva (tangible 

assets) kesempatan bertumbuh (growth opportunity), profitabilitas 

(profitability), dan resiko bisnis (business risk) berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan, khususnya perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2005-2008? 

2. Apakah ukuran perusahaan (firm size), struktur aktiva (tangible 

assets) kesempatan bertumbuh (growth opportunity), profitabilitas 

(profitability), dan resiko bisnis (business risk) secara bersama-

sama berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI selama periode 2005-2008? 

 

1.3 TUJUAN PENELITIAN 

Adapun tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Untuk membuktikan pengaruh ukuran perusahaan (firm size), 

struktur aktiva (tangible assets), kesempatan bertumbuh (growth 

opportunity), profitabilitas (profitability), dan resiko bisnis 

(business risk) pada struktur modal perusahaan. 

2. Untuk membuktikan pengaruh ukuran perusahaan (firm size), 

struktur aktiva (tangible assets), kesempatan bertumbuh (growth 

opportunity), profitabilitas (profitability), dan resiko bisnis 
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(business risk) secara bersama-sama pada struktur modal 

perusahaan. 

 

1.4 MANFAAT PENELITIAN 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada 

pihak-pihak yang berkepentingan: 

1. Perusahaan  

Meskipun penulis menyadari bahwa penelitian ini jauh dari 

kesempurnaan, namun penulis berharap semoga penelitian ini 

memberi manfaat bagi perusahaan sebagai masukan yang dijadikan 

tolak ukur pemikiran dalam menyusun suatu struktur modal yang 

optimum dengan harapan melalui pembentukan struktur modal 

yang maksimum, nilai perusahaan dapat ditingkatkan. 

2. Investor 

Sebagai bahan pertimbangan dan informasi bagi manajer dan 

investor dalam menentukan alternatif pendanaan dan aspek-aspek 

yang mempengaruhinya, serta sebagai salah satu masukan 

mengenai kinerja perusahaan sehingga mempertimbangkan 

kebijakan calon investor dalam menanamkan modalnya. 

3. Bagi penulis 

Manfaat penelitian ini bagi penulis sebagai sarana untuk belajar 

dan mempraktekkan hal-hal yang dipelajari selama kuliah. Selain 

itu, diharapkan juga dapat memberikan tambahan wawasan dan 

pengetahuan kepada penulis. 
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4. Bagi Universitas Kristen Duta Wacana 

Manfaat penelitian ini bagi Universitas Kristen Duta Wacana 

adalah dapat menambah referensi dan koleksi kepustakaan, 

khususnya bagi mahasiswa yang membutuhkan. 

 

1.5 BATASAN PENELITIAN 

1. Objek penelitian 

Penelitian ini berfokus pada semua perusahaan manufaktur 

berdasarkan klasifikasi ICMD yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan yang telah mempublikasikan laporan 

keuangan per 31 Desember 2005 sampai tahun 2008. 

2. Sampel yang digunakan 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang meliputi laporan 

keuangan tahunan yang telah diaudit (annual report). Data-data 

tersebut diperoleh dari JSX Statistics dan ICMD ( Indonesian 

Capital Market Dictionary) Fakultas Ekonomi Universitas Kristen 

Duta Wacana.  

3. Struktur modal (Capital Structure) dalam penelitian ini tercermin 

dari ratio debt to total Assets.  

4. Ukuran perusahaan (Firm Size) dalam penelitian ini diproyeksikan 

antara logaritma natural dari total aktiva. 

5. Struktur aktiva    (Tangible Assets) diproyeksikan antara Fixed 

Assets terhadap Total Assets. 
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6. Kesempatan bertumbuh (Growth Opportunity) dalam penelitian ini 

menggunakan persentase perubahan total aktiva (kenaikan atau 

penurunan) dari suatu periode ke periode berikutnya.  

7. Profitabilitas (Profitability) menggunakan ratio net profit margin. 

8. Resiko bisnis atau (Business Risk) diukur dengan natural log 

deviasi standard laba bersih. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Sebagai bagian akhir dari penulisan skripsi ini, maka dalam bab V 

ini disampaikan saran, keterbatasan dan kesimpulan. Adapun saran, 

keterbatasan dan kesimpulan tersebut adalah sebagai berikut:  

 

5.1 KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh firm size, 

tangible assets, growth opportunity, profitability dan business risk pada 

struktur modal perusahaan manufaktur di Indonesia. Simpulan yang 

diperoleh dari pengujian secara serentak diperoleh hasil bahwa firm size, 

tangible assets, growth opportunity, profitability dan business risk secara 

bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. 

Sedangkan pengujian secara parsial adalah firm size, tangible assets dan 

profitability berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan. 

Growth opportunity berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

perusahaan. Dan tidak ditemukan bukti bahwa business risk berhubungan 

dengan struktur modal perusahaan.  

 

5.2  SARAN  

Hasil penelitian ini sekiranya dapat dijadikan sebagai acuan bagi 

peneliti lain untuk mengembangkan maupun mengoreksi dan melakukan 
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perbaikan seperlunya. Untuk itu saran-saran yang akan diajukan oleh 

penulis adalah sebagai berikut 

1. Penelitian berikutnya diharapkan mendapatkan informasi mengenai 

laporan keuangan secara lengkap dari setiap tahun periode penelitian.  

2. Beberapa variabel yang tidak terbukti pada penelitian ini sebaiknya pada 

penelitian yang akan datang digunakan proxy yang lain dari variabel 

tersebut, sehingga diharapkan dapat mencerminkan variabel yang 

digunakan. Karna pada penelitian ini variabel yang diduga berpengaruh 

terhadap struktur modal setelah diteliti prosentase pengaruh variabel 

independen secara serentak terhadap variabel dependen. hanya sebesar 

26.8%. 

3. Memperluas penelitian dengan cara memperpanjang periode penelitian 

dengan menambah tahun amatan dan juga mencoba untuk melalakukan 

penelitian dengan perusahaan yang bergerak di bidang lain, selain 

perusahaan manufaktur. 

 

5.3 KETERBATASAN PENELITIAN 

Dalam penelitian ini terdapat keterbatasan dalam mengambil, 

memproses data, dan menginterprestasikan data. Keterbatasan pada 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi rekomendasi untuk mengadakan 

penelitian berikutnya:  

1. Tidak semua perusahaan manufaktur menyediakan laporan keuangan yang 

dipublikasikan secara lengkap dalam periode penelitian tahun 2005 sampai 

tahun 2008, hal ini dikarenakan data yang diambil dari Indonesian Capital 
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Market Directory tidak lengkap, selain itu juga jumlah perusahaan setiap 

tahun selalu berubah - ubah  

2. Penelitian menggunakan data sekunder, sehingga olahan dan analisis data 

sangat tergantung pada akurasi data publikasi. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan periode tahun 2005 sampai tahun 2008, 

hal ini dikarenakan ketebatasan waktu, sarana dan prasarana. 
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