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ABSTRACT

The research objective is to explore and analyze the influence of business risk, sales growth and asset
structure on the capital structure of a trading company. The approach used in this research is a
guantitative approach. The type of research used is descriptive statistics. The nature of the study is
causal relationships. The population of this study is 45 trading companies. The 23 companies as
samples were drawn by using a purposive sampling technique in the four years of the study period.
The results of this study show that simultaneously, business risk, sales growth and asset structure had
an effect on capital structure. Partially, business risk had a significant effect on capital structure,
sales growth had a significant effect on capital structure, asset structure did not have a significant
effect on capital structure. The result of the determination coefficient test shows that 79.3% of the
variation of the dependent variable is explained by the independent variable.

Keywords: Business Risk, Sales Growth, Asset Structure, Capital Structure

ABSTRAK : Tujuan penelitian ini adalah untuk mengeksplorasi dan menganalisis pengaruh risiko
bisnis, pertumbuhan penjualan dan struktur aset pada struktur modal perusahaan perdagangan.
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Jenis penelitian yang
digunakan adalah statistik deskriptif. Sifat penelitian ini adalah hubungan sebab akibat. Populasi
penelitian ini adalah 45 perusahaan perdagangan. Ke-23 perusahaan sebagai sampel diambil dengan
menggunakan teknik pengambilan sampel purposif dalam empat tahun masa studi. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa secara bersamaan, risiko bisnis, pertumbuhan penjualan dan struktur aset
memiliki efek pada struktur modal. Sebagian, risiko bisnis memiliki efek yang signifikan pada struktur
modal, pertumbuhan penjualan memiliki efek yang signifikan pada struktur modal, struktur aset tidak
memiliki efek yang signifikan pada struktur modal. Hasil uji koefisien penentuan menunjukkan bahwa
79,3% dari variasi variabel dependen dijelaskan oleh variabel independen.

Kata kunci: Risiko Bisnis, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aset, Struktur Modal

1. Pendahuluan

Perdagangan sangat penting dalam kegiatan
perekonomian suatu Negaraaktivitas perdagangan
suatu  negara menjadi  indikasi  tingkat
kemakmuran masyarakatnya serta menjadi tolak
ukur tingkat perekonomian negara itu sendiri
sehingga perdagangan merupakan urat nadi
perekonomian suatu negara. Melalui perdagangan
pula suatu negara bisa menjalin hubungan
diplomatik dengan negara tetangga sehingga

secara tidak langsung perdagangan juga
berhubungan erat dengan dunia politik.
Perdagangan  adalah  kegiatan  distribusi,

perdagangan menjamin peredaran, penyebaran,
dan penyediaan barang melalu mekanisme pasar.

Struktur modal merupakan salah satu masalah
penting bagi setiap perusahaan, karena baik

buruknya struktur modal bagi perusahaan akan
mempunyai efek langsung terhadap posisi
financial perusahaan tersebut. Apabila kebutuhan
dana sudah sedimikian meningkat maka tidak ada
pilihan selain menggunakan dana yang berasal
dari pihak luar. Maka dari itu setiap perusahaan
harus mampu mengendalikan modal yang
dimiliki perusahaan tersebut.

Resiko bisnis merupakan salah satu faktor
penentu struktur modal karena dapat meningkat
ketika perusahaan tersebut menggunakan hutang
yang tinggi untuk memenuhi kebutuhan
pendanaanya. Resiko timbul seiring dengan
munculnya beban biaya atas pinjaman yang
dilakukan perusahaan. Semakin besar beban
biaya yang ditanggung maka semakin besar pula
risiko yang dihadapi perusahaan.
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Struktur aktiva merupakan faktor penentu
struktur modal. Struktur aktiva perbandingan
antara aktiva tetap dengan total aktiva yang
dimiliki perusahaan yang dapat menentukan
besarnya alokasi dana untuk masing masing
komponen aktiva. Semakin tinggi struktur aktiva
perusahaan  menunjukkan  semakin  tinggi
kemampuan perusahaan mendapatkan jaminan
hutang jangka panjang. Perusahaan dengan
struktur aktiva tinggi cenderung memilih
menggunakan dana dari pihak luar atau hutang
untuk menandai kebutuhan modalnya.

Pertumbuhan penjualan juga salah satu faktor
penting dalam struktur modal. Tingkat penjualan
perusahaan dengan penjualan yang relative stabil
berarti memiliki aliran kas yang relative stabil
pula, maka dapat menggunakan utang lebih besar
dari pada perusahaan dengan penjualan yang
tidak stabil. Pertumbuhan penjualan yang
merupakan perbandingan penjualan  tahun
bersangkutan dikurangi tahun sebelumnya dibagi
tahun sebelumnya. Kondisi penjualan dari tahun
ke tahun mengalami peningkatan, yang akan
mempengaruh terhadap struktur modal.

1.1. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latarbelakang masalah yang ada,

maka identifikasi masalah dalam penelitian ini

yaitu:

a. Peningkatan laba bersih tidak selalu diikuti
dengan penurunan struktur ~ modal pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016 - 2019.

b. Peningkatan penjualan tidak selalu diikuti
dengan penurunan struktur modal pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016 — 2019.

c. Peningkatan aset tetap tidak selalu diikuti
dengan  penurunan struktur modal pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016 — 20109.

d. Peningkatan laba  bersih,  peningkatan
penjualan dan peningkatan aset tidak selalu di
ikuti dengan penurunan dan peningkatan
struktur modal pada perusahaan dagang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016 — 2019.

1.2. Perumusan Masalah

a. Bagaimana pengaruh Resiko Bisnis terhadap
Struktur Modal pada perusahaan dagang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2019?

b. Bagaimana pengaruh Pertumbuhan Penjualan
terhadap Struktur Modal pada perusahaan
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dagang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2019?

¢. Bagaimana pengaruh Struktur Aktiva terhadap
Struktur Modal pada perusahaan dagang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2019?

d. Bagaimana  pengaruh  Resiko  Bisnis,
Pertumbuhan Penjualan, dan Struktur Aktiva
secara simultan berpengaruh terhadap Struktur
Modal pada perusahaan Dagang Yyang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2019?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka

dapat disimpulkan bahwa tujuan dari penelitian

ini adalah :

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh

Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal pada

perusahaan property dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2019.

a. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
Profitabilitas terhadap Struktur Modal pada
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2019.

b. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur
Modal pada perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2019.

¢. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
Kebijakan Dividen terhadap Struktur Modal
pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2019

d. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
Struktur Aktiva, Profitabilitas, Pertumbuhan
Penjualan dan Kebijakan Dividen terhadap
Struktur Modal pada perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2019.

2. Landasan Teori
2.1.Pengertian Resiko Bisnis

Menurut Ambarwati (2010:4), Resiko bisnis
adalah ketidakpastian pada perkiraan pendapatan
oprasional perusahaan di masa datang. Resiko
bisnis mewakili tingkat resiko dari oprasi
perusahaan di masa mendatang yang tidak
mengunakan utang.

Arti Penting Resiko Bisnis
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Menurut Najmudin (2011:315), resiko bisnis
yang dimiliki perusahaan adalah tingkat resiko
yang melekat pada oprasi perusahaan apabila
menggunakan hutang. Semakin tinggi resiko
bisnis suatu perusahaan, semakin rendah rasio
utangnya.

Pengertian Pertumbuhan Penjualan
Menurut Sudana (2011:162), perusahaan yang
tingkat pertumbuhan penjualannya relatif tinggi

dimungkinkan  untuk  dibelanjai  dengan
menggunakan  utang yang lebih  besar
dibandingkan ~ dengan  perusahaan  yang
pertumbuhan  penjualannya rendah, karena

keuntungan yang diperoleh dari peningkatan
penjualan tersebut diharapkan masih bisa
menutup biaya bunga utang.

Arti Penting Pertumbuhan Penjualan

Menurut Sartono (2010:248), perusahaan
dengan penjualan yang relatif stabil memiliki
aliran kas yang relatif stabil pula, maka dapat
menggunakan utang lebih besar dari pada
perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil.

Pengertian Struktur Aktiva

Menurut Riyanto (2008:22), struktur aktiva
atau struktur kekayaan adalah perimbangan atau
perbandingan baik dalam artian absoult maupun
dalam artian relatif antara aktiva lancar dengan
aktiva tetap.

Arti Penting Struktur Aktiva

Menurut Sartono (2010:248), perusahaan
yang memiliki aset tetap dalam jumlah besar
dapat menggunakan hutang dalam jumlah besar
hal ini disebabkan karena dari skalanya
perusahaan besar lebih mudah mendapatkan
akses ke sumber dana dibandingkan dengan
perushaan kecil.

Pengertian Strutur Modal

Menurut Fahmi (2014:190), struktur modal
adalah bertujuan memadukan sumber dana
permanen  yang  selanjutnya  digunakan
perusahaan dengan cara yangdiharapkan akan
mampu memaksimumkan nilai perusahaan. Bagi
sebuah perusahaan sangat dirasa penting untuk
memperkuat ~ kestabilan ~ keuangan  yang
dimilikinya, karena perubahan dalam struktur
modal diduga bisa menyebabkan perubahan nilai
perusahaan.

Arti Penting Struktur Modal
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Menurut Fahmi  (2014:127), Melakukan
analisa struktur modal dianggapsuatu hal yang
penting karena mengevaluasi resiko jangka
panjang dan prospek dari tingkat penghasilan
yang didapatkan perusahaan selama menjalankan
aktivitasnya,
2.2.Faktor Yang Mempengaruhi Struktur

Modal

Menurut Najmudin (2011:315), faktor-faktor
yang mempengaruhi struktur modal adalah
sebagai berikut:

a. Risiko bisnis

Yang dimiliki perusahaan adalah tingkat

risiko yang melekat pada operasi perusahaan

apabila menggunakan hutang. Semakin tinggi
risiko bisnis suatu perusahaan, semakin
rendah rasio hutangnya.

b. Fleksibilitas finansial

Kemampuan perusahaan untuk memperoleh

modal dengan syarat-syarat yang tidak

memberatkan dalam kondisi-kondisi yang
buruk sekalipun.
c. Tarif pajak

Semakin tinggi tarif pajak, maka semakin

terdorong untuk menggunakan hutang. Hal ini

disebabkan bunga hutang yang merupakan

biaya dapat mengurangi penghasilan sehingga

akan sangat besar artinya bagi perusahaan

yang memiliki tarif pajak yang sangat tinggi.
d. Sikap manajemen

Semakin agresif sikap seorang manajer, maka

akan semakin terdorong untuk menggunakan

hutang dalam upaya untuk meraih laba.
e. Stabilitas penjualan

Perusahaan yang mmiliki penjualan yang

stabil akan dapat dengan aman melakukan

hutang dan mengeluarkan biaya tetap yang
lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang
penjualannya tidak stabil.

f. Struktur aset

Perusahaan yang asetnya dapat dijadikan

jaminan  untuk  mnggunakan hutang

mempunyai kecenderungan yang lebih besar
untuk menggunakan modal hutang.
g. Profitabilitas

Perusahaan dengan return on investment

(ROI) yang tinggi biasanya menggunakan

relatif sedikit hutang.

3. Metode Penelitian
3.1. Tempat dan Waktu Penelitian

Tempat penelitian ini  dilakukan pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia melalui situs  web resmi
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www.idx.co.id. Waktu penelitian ini dilakukan
pada bulan Maret 2018-Agustus 2018

3.2.Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian yang digunakan pada
penelitian  ini  adalah metode penelitian
kuantitatif. =~ Menurut  Sugiyono  (2012:13)
“penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai
metode penelitian yang berlandaskan pada
filsafat positivisme,digunakan untuk meneliti
pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan
data menggunakan instrumen penelitian, analisis
data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan
untuk menguji hipotesis yang telah di tetapkan.

3.3.Populasi
Menurut  Sugiyono (2012:115) “Populasi
adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas
1. Resiko Bisnis
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objek/subjek yang mempunyai kualitas dan
karakteristik tertentu ditetapkan oleh peneliti
untuk  dipelajari  dan  kemudian  ditarik
kesimpulannya.” Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini  adalah seluruh  perusahaan
dagangyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2012 — 2015 yang berjumlah 45
perusahaan.

3.4.Sampel

Menurut Sugiyono (2010:116) sample adalah
bagian dari jumlah dan karakteristik yang
dimiliki oleh populasi tersebut. “Sampel yang
digunakan adalah perusahaan dagang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang telah
memenuhi kriteria yang telah ditetapkan.

3.5. Indikator Operasional Variabel Penelitian

EarningAfterTax

ROE

2. Pertumbuhan Penjualan

~ ModalSendiri (Equity)

Penjualan tahun ini — penjualan tahun lalu

Pertumbuhan penjualan =

Penjualan tahun lalu

3. Struktur Aktiva

) aktiva tetap
Struktur aktiva =

4. Struktur Modal
_ Total Utang

DER =
Ekuitas

total aktiva

4, Hasil Dan Pembahasan
4.1. Uji Normalitas
1. Analisis Grafik

Histogram
Dependent Variable: DER

Mean =1 73E-16
Std. Dev. = 0,983
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F— N
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Gambar 1. Grafik Histogram

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: DER
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Gambar 2. Normal Probability plot

Distribusi data residual normal, karena data
menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal.
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2. Analisis Statistik
a. Analisis Kolmogrov-Smirnov

Hasil Pengujian Kolmogrov-Smirnov

Tabel 1
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual

N 92
ab Mean OE-7

Normal Parameters Std. Deviation 2,10031082
Absolute ,109

Most Extreme Differences Positive ,109
Negative -,081

Kolmogorov-Smirnov Z 1,045
Asymp. Sig. (2-tailed) 224

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

normalitas Kolmogrov Smirnov dapat diambil
kesimpulan data berdistribusi normal.

Hasil uji normalitas KolmogorovSmirnov
menunjukkan nilai signifikan 0,224 lebih besar

dari 0,05. Jadi dengan demikian hasil uji
Tabel 2
Uji Multikolineritas
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients t Sig. Statistics
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
(Constant) ,947 AT7 1,985| ,050
1 ROE 2,131 ,262 ,395( 8,141 ,000 ,968| 1,034
PP 6,365 428 ,734( 14,854 ,000 934 1,071
SA ,030 1,287 ,001 ,024( 981 ,965( 1,037

a. Dependent Variable: DER

Berdasarkan

tabel

menunjukkan

bahwa

aktiva adalah 1,037. Karena nilai tolerance yang

besarnya nilai Tolerance yang diperoleh untuk
variabel resiko bisnis sebesar 0,968 untuk
ppertumbuhan penjualan 0,934 dan struktur
aktiva sebesar 0,965 , nilai VIF yang diperoleh
untuk resiko bisnis adalah 1,034 untuk

diperoleh untuk setiap variabel lebih besar dari
0,10 dan nilai VIP yang diperoleh untuk setiap
variabel lebih kecil dari 10. Maka resiko bisnis,
pertumbuhan penjualan dan struktur aktiva tidak
terjadi multikolineritas.

pertumbuhan penjualan 1,071 dan untuk struktur

Tabel 3
Uji Autokorelasi
Model Summary”

Model R R Square Adjusted R | Std. Error of the | Durbin-Watson
Square Estimate
1 ,894° , 799 ,793 2,135812 2,166

a. Predictors: (Constant), SA, ROE, PP
b. Dependent Variable: DER\

Hasil uji Durbin-Watsonmenunjukkan angka nilai du = 1,7285 adalah sebagai berikut:
SPSS sebesar 2.166, Nilai DW dalam tabel DW  du<d<4-du= 1,7285<2,166<2,2715 berarti tidak
untuk k = 3 (variabel bebas) dan N = 92, dengan  terjadi autokorelasi.
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Scatterplot
Dependent Variable: DER
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Gambar 3. Uji Heteroskedastisitas

Dari gambar memperlihatkan bahwa tidak
ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar

di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y.

Tabel 4
Hasil Uji Glejser

Model Unstandardized Coefficients | Standardized t Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1,178 ,339 3,476| ,001
1 ROE -,127 ,186 -,072 -,680| ,498
PP ,455 ,304 ,162 1,494( ,139
SA ,656 ,914 ,076 J17) 475
a. Dependent Variable: Absut
Sumber: Hasil Pengolahan Data, 2017
Hasil uji Glejser pada tabel IV.8 di atas disimpulkan bahwa tidak terjadi

menunjukkan nilai signifikan dari 3 variabel
independen yaitu resiko bisnis 0,498 > 0,05
pertumbuhan penjualan 0,138 > 0,05 dan struktur
aktiva 0,475 > 0,05 dengan demikian dapat

heteroskedastisitas antara variabel independen
dalam model regresi, karena nilai signifikan
variabel independen lebih besar dari 0,05.

Tabel 5
Analisis Regresi Linier Berganda
Coefficients®

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1,178 ,339 3,476 ,001
1 ROE -,127 ,186 -,072 -,680 ,498
PP ,455 ,304 ,162 1,494 ,139
SA ,656 ,914 ,076 JA17 A75

a. Dependent Variable: Absut
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Persamaan regresi linier berganda dalam
penelitian ini berdasarkan tabel tersebut adalah
sebagai berikut
DER= 1,178-0,127ROE+0,455PP+0,656SA
Keterangan:

a. Nilai konstanta sebesar 1,178 menunjukkan
bahwa apabila nilai resiko bisnis (X),
Pertumbuhan penjualan (X;), Struktur Aktiva
(X3), adalah nol, maka nilai dari debt to equity
ratio (Y) pada perusahaan dagang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-
2015 adalah 1,178

b. Resiko Bisnis mempunyai koefisien regresi
sebesar 0,127 dan memiliki arah negatif
terhadap debt to equity ratio. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu
satuan variabel ukuran perusahaan akan
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menurunkan nilai variabel debt to equity ratio
sebesar -0,127.

¢. Pertumbuhan penjualan mempunyai koefisien
regresi sebesar 0,455 dan memiliki arah
positif terhadap debt to equity ratio. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu
satuan variabel ukuran perusahaan akan
meningkatkan nilai variabel debt to equity
ratio sebesar 0,455.

d. Struktur Aktiva mempunyai koefisien regresi
sebesar 0,656 dan memiliki arah positif
terhadap debt to equity ratio. Hal ini
menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu
satuan variabel ukuran perusahaan akan
meningkatkan nilai variabel debt to equity
ratio sebesar 0,656

4.2. Uji Koefisien Determinasi

Tabel 6
Uji Determinasi
Model Summary®

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,894° 799 ,793 2,135812

a. Predictors: (Constant), SA, ROE, PP
b. Dependent Variable: DER

Pada tabel Nilai Adjusted R Square (R?) atau
koefisien determinasi sebesar 0,793
mengindikasikan bahwa variasi dari ketiga resiko

struktur modal sebesar 79,3%. Sedangkan sisanya
sebesar 20,7% kemungkinan dapat dijelaskan
olen faktor lain diluar model yang tidak

bisnis, pertumbuhan penjualan dan struktur dimasukkan ke dalam penelitiaan ini misalnya
aktiva hanya menjelaskan variasi variabel likuiditas dan ukuran perusahaan.
Tabel 7
Hasil Uji Statistik F
ANOVA®
Model Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 1599,595 3 533,198 116,886 ,000°
1 Residual 401,429 88 4,562
Total 2001,024 91

a. Dependent Variable: DER
b. Predictors: (Constant), SA, ROE, PP
Sumber : Hasil Data yang diolah, 2017

Dari tabel V.9 diatas, derajat bebas 1 (df,) =
k—-1=4-1=3, dan derajat bebas 2 (df,) = n -
k=92 - 4 = 88. Dimana n adalah jumlah sampel
dan k adalah variabel bebas biasa dilihat dari
hasil Fhiwng adalah sebesar 116.886 > Fiape 2,71
dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05. Maka
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keputusannya adalah H, ditolak H, diterima,
artinya variabel resiko bisnis, pertumbuhan
penjualan dan struktur aktiva secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015.
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4.3. Uji Parsial
Tabel 8
Coefficients®
Model Unstandardized Standardized T Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) ,947 ATT 1,985 ,050
1 ROE 2,131 ,262 ,395 8,141 ,000

PP 6,365 428 ,734| 14,854 ,000

SA ,030 1,287 ,001 ,024 ,981

a. Dependent Variable: DER
Sumber : Hasil Data yang diolah, 2017

Pada tabel 1V.10 nilai t tabel untuk uji
probabilitas 0,05 pada derajat bebas n-3 = 92-3
adalah sebesar 1,66216. Dengan demikian hasil
uji t dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Berdasarkan tabel 1V.10 menunjukkan bahwa
hasil uji t (parsial) resiko bisnis diperoleh nilai
thiwng = 8,141 dan signifikan 0,000 dengan
nilai tupe Sebesar 1,66216. Jika thiung< tiaper (
8,141 > 1,66216 ) dan nilai signifikan (0,000
< 0,05) maka keputusannya adalah Hg ditolak
dan H, diterima yang berarti variabel resiko
bisnis berpengaruh dan signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan dagang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2015.

b. Berdasarkan tabel 1V.10 menunjukkan bahwa
hasil uji t (parsial) pertumbuhan penjualan
diperoleh nilai tyiyng = 14,854 dan signifikan
0,000 dengan nilai tyye Sebesar 1,66216. Jika
thitung< taver ( 14,854 > 1,66216 ) dan nilai
signifikan (0,000 < 0,05) maka keputusannya
adalah Hqditolak dan H, diterima yang berarti
variabel pertumbuhan penjualan berpengaruh
dan signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015.

c. Berdasarkan tabel V.10 menunjukkan bahwa
hasil uji t (parsial) struktur aktiva diperoleh
nilai thwng = 0,024 dan signifikan 0,981
dengan nilai tiye sebesar 1,66216. Jika thiwyng<
traner ( 0,024 < 1,66216 ) dan nilai signifikan
(0,981 > 0,05) maka keputusannya adalah Hy
diterima dan H, ditolak yang berarti variabel
Struktur Aktiva tidak berpengaruh dan tidak
signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015.
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5. Pembahasan
5.1. Pengaruh Resiko Bisnis Terhadap
Struktur Modal

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang
dikemukakan olenNajmudin (2011:315) resiko
bisnis yang memiliki perusahaan adalah tingkat
resiko yang melekat pada operasi perusahaan
apabila menggunakan hutang. Semakin tinggi
resiko bisnis suatu perusahaan, semakin rendah
rasio hutangnya. Perusahaan dengan resiko bisnis
atau volatilitas aset yang tinggi mempunyai rasio
hutang yang rendah.

Apabila variabilitas pendapatan tinggi, maka
resiko bisnis perusahaan akan tinggi sehingga
laba yang dihasilkan cendrung berfluktuasi yang
berarti pendapatan tidak stabil, dengan adanya
resiko bisnis yang tinggi perusahaan cendrung
tidak  mengurangi  utang, tetapi  tetap
menggunakan utang dalam memenuhi kebutuhan
dananya. Penelitian ini mendukung trade-off
theory, dimana perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang tinggi sekaligus akan memiliki
resiko bisnis yang tinggi akan berusaha
mengurangi pajaknya dengan cara mengikatkan
rasio hutangnya, sehingga tambahan hutang
tersebut akan mengurangi pajak.

5.2.  Pengaruh Pertumbuhan
Terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang
dikemukakan  olen  Sudana  (2011:162),
Perusahaan  yang  tingkat  pertumbuhan
penjualannya relatif tinggi dimungkinkan untuk
dibelanjai dengan menggunakan utang yang lebih
besar dibandingkan dengan perusahaan yang
pertumbuhan  penjualannya rendah, karena
kauntungan yang diperoleh dari peningkatan
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penjualan tersebut diharapkan masih  bisa
menutup biaya bunga utang.

Pertumbuhan penjualan akan mempengaruhi
perubahan strutur modal. Nilai koefisien regresi
bernilai  positif ini  menunjukkan  bahwa
meningkatnya pertumbuhan penjualan akan
diikuti dengan meningkatnya struktur modal dan
sebaliknya. Pertumbuhan penjualan yang tinggi
akan menjadi salah satu pertimbangan bagi
perusahaan dalam menentukan besarnya jumlah
hutang yang akan digunakan. Semakin tinggi
penjualan maka semakin tinggi juga keuntungan
yang didapat oleh perusahaan, keuntungan yang
didapat akan menjadi tambahan modal bagi
perusahaan dalam melakukan pengembangan,
sehingga peluang untuk menggunakan hutang
akan semakin besar. Semakin meningkatnya
pertumbuhan penjualan menyebabkan perusahaan
membutuhkan tambahan modal untuk
mendukung peningkatan tersebut dan disisi lain
para  kreditur ~ cendrung akan  melihat
pertumbuhan penjualan ini sebagai salah satu
pertimbangannya dalam memberikan pinjaman.

5.3. Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap
Struktur Modal

Penelitian ini tidak sejalan dengan teori yang
dikemukakan oleh Sjahrial (2007:236)
Perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam
jumlah besar dapat menggunakan utang dalam
jumlah besar ini disebabkan karena dari skalanya
perusahaan besar akan lebih mudah medapatkan
akses ke sumber.

Tingginya struktur aktiva menunjukkan
kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan tersebut
juga tinggi sehingga kebutuhan dana semakin
berkurang atau cenderung tidak menggunakan
pembiyaan dari hutang. Ketika perusahaan
memiliki proporsi akiva berwujud yang lebih
besar, penilaian asetnya menjadi lebih mudah
sehingga permasalahan lebih rendah dengan
demikian,  perusahaan  akan  mengurangi
penggunaan utangnya ketika proporsi aktiva
berwujud meningkat.

5. Kesimpulan
Berdasarkan pada hasil penelitian, maka dapat

ditarik kesimpulan sebagai berikut:

a. Resiko bisnis secara parsial berpengaruh dan
signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015.

b. Pertumbuhan penjualan secara parsial
berpengaruh dan signifikan terhadap struktur
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modal pada perusahaan dagang yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015.

c. Struktur aktiva secara parsial tidak
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan dagang yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2012-2015.

d. Resiko bisnis, pertumbuhan penjualan dan
struktur aktiva secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2015, dengan
koefisien determinasi sebesar  79,3%.
Sedangkan sisanya oleh variabel lain sebesar
20,7%.
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