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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan pasti menginginkan agar usahanya dapat berlanjut dan 

sukses. Persaingan yang semakin ketat membuat perusahaan berupaya untuk 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaannya. Perusahaan sebagai suatu 

entitas yang beroperasi dengan menerapkan prinsip-prinsip ekonomi, umumnya 

tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba maksimal, tetapi juga berusaha 

meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemiliknya, untuk itu 

perusahaan memiliki rencana strategis dan taktis yang disusun dalam rangka 

pencapaian tujuan yang telah ditetapkan (Vitriasari dan Indarti, 2010). 

Perusahaan selalu membutuhkan modal, modal merupakan salah satu faktor 

yang dibutuhkan baik dalam pembukaan bisnis baru ataupun dalam 

pengembangan bisnis. Untuk memenuhi modal tersebut maka dapat dilakukan 

dengan pendanaan internal dan eksternal. Joni dan Lina (2010) menyatakan 

bahwa pendanaan internal perusahaan dapat berupa laba ditahan serta depresiasi, 

sedangkan pendanaan eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur, 

pemegang surat hutang, dan dana pemilik perusahaan. 

Yovin (2012) menyatakan salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh 

manajer (keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan 

adalah keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu suatu 

keputusan keuangan yang berkaitan dengan komposisi utang, saham preferen, 

dan saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan. Keputusan pendanaan 

yang diambil tanpa perhitungan yang cermat akan menghasilkan biaya tetap 

dalam bentuk biaya modal yang tinggi, sehingga akan berakibat pada 

profitabilitas perusahaan yang akan menurun (Firnanti, 2011). Dalam 

menghimpun sumber dana harus di pertimbangkan terlebih dahulu. Hal tersebut 

dilakukan untuk meminimalisir besarnya modal yang harus ditanggung oleh 

perusahaan. Perusahaan dengan struktur modal yang tidak baik, akan memilih 

menggunakan pendanaan eksternal melalui hutang. Penggunaan hutang yang 

besar akan membuat beban perusahaan semakin berat dan resiko keuangan 

perusahaan meningkat ketika perusahaan tidak bisa membayar beban bunga dan 
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angsuran hutangnya. Namun apabila manajer keuangan memilih penggunaan 

sumber dana internal perusahaan melalui modal sendiri dapat menimbulkan biaya 

peluang, sebesar biaya yang dikeluarkan. Biaya peluang yang timbul yaitu 

penggunaan laba ditahan perusahaan untuk modal yang berakibat tidak adanya 

pembagian dividen yang diberikan kepada para pemegang saham. 

Struktur modal yang optimal merupakan suatu kondisi dimana suatu 

perusahaan dapat menggunakan kombinasi hutang dan ekuitas secara ideal, yaitu 

menyeimbangkan nilai perusahaan dan biaya modalnya (Riasita, 2014). 

Keputusan dalam pengelolaan struktur modal penting bagi perusahaan karena 

baik buruknya struktur modal akan berpengaruh langsung terhadap posisi 

keuangan perusahaan. Untuk menghasilkan keputusan yang cermat manajemen 

harus mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Pemahaman 

mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal dapat menjadi bekal 

agar manajemen lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan pendanaan baik 

melalui hutang maupun modal sendiri (ekuitas) untuk membiayai investasi 

perusahaan dan memahami risiko yang timbul sebagai akibat dari keputusan 

pendanaan yang telah diambil. Menurut Indrawati dan Suhendro (2006) faktor 

yang mempengaruhi struktur modal adalah ukuran perusahaan, pertumbuhan, 

profitabilitas, dan kepemilikan. Sedangkan menurut Margaretha dan Ramadhan 

(2009) faktor-faktor yang mempengaruhi capital structure adalah size, 

tangibility, liquidity, growth, non-debt tax shield, age, dan investment. Dari 

berbagai penelitian yang telah dilakukan sebelumnya mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi struktur modal antara lain capital structure, non-debt shield, 

pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan, kepemilikan, dan lain 

sebagainya. Variabel-variabel yang dipilih dalam penelitian ini antara lain tingkat 

pertumbuhan penjualan, kebijakan dividen, likuiditas, dan risiko bisnis. 

Tingkat pertumbuhan perusahaan dapat di cerminkan melalui tingkat 

pertumbuhan penjualan perusahaan. Tingkat pertumbuhan yang tinggi akan 

membutuhkan penambahan aset untuk mendukung pertumbuhan penjualan, 

sehingga perusahaan yang tingkat penjualannya tinggi akan menggunakan hutang 

yang lebih banyak (Heriyani, 2011). Menurut Sayilgan (2006), perusahaan yang 

memiliki pertumbuhan yang tinggi akan cenderung menguntungkan jika 
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memakai pendanaan eksternal melalui hutang. Hal ini sesuai dengan pecking 

order theory, perusahaan akan memilih untuk menggunakan hutang terlebih 

dahulu, dibandingkan menerbitkan saham baru. Ini di karenakan semakin tinggi 

pertumbuhan perusahaan maka akan menyebabkan adanya asimetri informasi. 

Dividen di anggap memberikan informasi mengenai tingkat pengembalian 

yang di berikan emiten dan memberi gambaran mengenai kondisi keuangannya 

(Hasnawati, 2008). Natalia (2012) menyatakan jika pembagian dividen suatu 

perusahaan rendah maka perusahaan akan memiliki cadangan modal sendiri yang 

semakin besar, sehingga perusahaan akan menggunakan pendanaan internal 

untuk memenuhi kebutuhannya, hal ini menyebabkan struktur modal perusahaan 

akan rendah. 

Perusahaan yang tingkat likuiditasnya tinggi maka struktur modal 

perusahaan akan menjadi semakin rendah. Likuiditas yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut memiliki pendanaan internal yang memadai untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang berdampak pada struktur modal 

perusahaan (Made dan Luh Komang, 2018). Berbeda dengan hasil penelitian 

Bhawa dan Dewi (2015) menyatakan bahwa perusahaan yang likuiditasnya tinggi 

akan cenderung memiliki kesempatan untuk menggunakan pendanaan eksternal 

melalui hutang yang semakin tinggi. 

Risiko bisnis perusahaan mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh dana dalam menjalankan kegiatan operasionalnya. Risiko bisnis di 

pengaruhi oleh stabilitas pendapatan dan struktur biaya operasionalnya (Joni dan 

Lina, 2010). Selain itu, risiko bisnis timbul ketika perusahaan memiliki hutang 

yang besar untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya. Semakin besar beban 

biaya yang di tanggung maka semakin besar pula risiko yang akan di tanggung. 

Perusahaan dengan risiko bisnis tinggi cenderung menghindari pendanaan 

melalui hutang jika dibandingkan dengan perusahaan yang memliki risiko bisnis 

yang lebih rendah (Ratri dan Christianti, 2015). Joni dan Lina (2010) menyatakan 

suatu perusahaan dinilai menghadapi risiko bisnis jika menghasilkan laba 

berfluktuasi antara satu periode dengan periode lain. 

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, terdapat research gap yaitu 

perbedaan hasil penelitian Ratri dan Christianti (2015), Yuswanandre (2016), 
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Bhawa dan Dewi (2016) yang meneliti pengaruh likuiditas terhadap struktur 

modal. Penelitian Ratri dan Christianti (2015) menemukan hubungan negatif 

signifikan antara likuiditas dengan struktur modal. Yuswanandre (2016) 

menemukan hubungan negatif tidak signifikan terhadap struktur modal, 

sementara Bhawa dan Dewi (2015) menemukan hubungan positif signifikan 

terhadap struktur modal. 

Sektor pertambangan menjadi objek penelitian ini, dikarenakan dewasa ini 

sektor pertambangan menjadi sektor primadona dikalangan investor. Hal ini 

terjadi sebab perusahaan pertambangan Indonesia dianggap memiliki tingkat 

pertumbuhan kompetitif. Oleh karenanya fenomena ini menarik untuk dikaji 

bagaimana perusahaan-perusahaan pertambangan melakukan kebijakan 

pendanaan, dan faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modalnya. 

Dapat dilihat bahwa pada tahun 2019, pertumbuhan sektor pertambangan dan 

penggalian diproyeksi sebesar 1,81% dengan kontribusi terhadap PDB sebesar 

7,38%. Pertumbuhan ditahun 2019 diperkirakan lebih rendah karena adanya 

faktor eksternal dan internal. Dari sisi eksternal, masih terdapat volatilitas harga 

komoditas energi dan harga logam yang secara umum diprediksi bergerak stabil 

di tahun 2019. Sementara itu dari sisi domestik, pertumbuhan akan dipengaruhi 

oleh faktor produksi, dengan adanya predeksi kenaikan lifting gas (1.250 ribu 

barrel setara minyak/hari) serta penurunan lifting minyak bumi (775 ribu 

barel/hari) dan produksi batubara (400 juta ton/tahun) sebagai bagian dari 

implementasi kebijakan konservasi batubara yang merupakan mandat dari 

Rencana Pembangunan Jangka Menengah (RPJM) 2015-2019. Sementara itu, 

harga batubara sendiri diekspektasikan akan menurun dari level tahun 

sebelumnya karena kembalinya pasokan global dan sejalan dengan stabilisasi 

harga minyak dan gas global (kemenko perekonomian, 2019). 
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Sektor Pertambangan dan Penggalian (%) 

Sumber: BPS, Kemenko Perekonomian, 2019 

Selain tigkat pertumbuhan yang kompetitif, perusahaan pertambangan juga 

memiliki tingkat resiko yang tinggi. Resiko yang dihadapi perusahaan 

pertambangan adalah resiko fluktuasi harga komoditas barang tambang dipasar 

komoditas dunia serta risiko dari kegitan eksplorasi yang dilakukan perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji faktor-faktor yang mempengaruhi 

struktur modal khususnya tingkat pertumbuhan, kebijakan dividen, likuiditas, dan 

risiko bisnis pada perusahaan sektor pertambangan yang tercatat pada BEI tahun 

2016-2018. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal 

pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 

? 

2. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 ? 

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 ? 

4. Apakah risiko bisis berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 

sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 ? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji: 

1. Pengaruh tingkat pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 

2. Pengaruh kebijakan dividen terhadap struktur modal pada perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 

3. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 

4. Pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak, 

antara lain: 

1. Manfaat teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan dapat menjadi 

sumber bacaan atau referensi yang dapat memberikan informasi teoritis dan 

empiris bagi para pembacanya, khususnya mengenai pengaruh tingkat 

pertumbuhan perusahaan, kebijakan dividen, likuiditas, dan risiko bisnis 

terhadap struktur modal perusahaan. 

2. Manfaat praktis 

a. Perusahaan 

Memberikan informasi mengenai pentingnya memahami faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal khususnya tingkat pertumbuhan perusahaan, 

kebijakan dividen, likuiditas, dan risiko bisnis untuk dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan pendanaan. 

b. Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan masukan bagi para 

investor untuk menilai kinerja perusahaan serta menilai kondisi 

perekonomian atau prospek perusahaan sebelum investor menanam modalnya 

ke perusahaan. 
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c. Peneliti selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan peneliti 

khususnya mengenai pengaruh tingkat pertumbuhan perusahaan, kebijakan 

dividen, likuiditas, dan risiko bisnis terhadap struktur modal perusahaan. 

d. Akademis   

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran dan 

referensi bagi peneliti-peneliti selanjutnya mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

   

 

 

 

 

 


