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Info Artikel  Abstrak 

Sejarah Artikel:  This research aims to determine and analyze the effect of business 

risk, tangible assets, and growth opportunity on the capital structure 

of mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

period 2016-2019. The population of this research is 41 mining 

companies. The sampling technique used in this study was purposive 

sampling to obtain samples, so that 32 sample companies were 

obtained for 4 years of observation (2016-2019) with a total of 128 

observations. The data analysis technique used is descriptive 

statistical analysis and multiple linear regression analysis. The 

results show that simultaneously business risk, tangible assets, and 

growth opportunity have the influence on capital structure, while 

partially tangible assets and growth opportunity had a significant 

influence on capital structure, while business risk had insignificant 

effect on capital structure in mining companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange period 2016-2019. 
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PENDAHULUAN 

Sebuah perusahaan yang baik harus 

mampu mengontrol potensi finansial 

maupun potensi non finansial dalam 

meningkatkan nilai perusahaan untuk 

eksistensi perusahaan dalam jangka 

panjang (Simanjuntak, 2016). Suatu 

perusahaan agar dapat melangsungkan 

aktivitas operasinya haruslah dalam 

keadaan yang menguntungkan/profitable. 

Tanpa adanya keuntungan akan sulit bagi 

perusaahaan untuk mencari atau menarik 

modal dari luar (Simanjuntak, 2015).  

Salah satu keputusan yang sering 

dihadapi manajer keuangan dalam 

menjalankan kegiatan operasionalnya 

adalah keputusan pendanaan. Sebab pada 

prinsipnya setiap perusahaan 

membutuhkan dana untuk membiayai 

kebutuhan investasi dan kegiatan 

usahanya. Riyanto (2001) 

mengemukakan bahwa penggunaan dana 

tersebut berasal dari sumber internal dan 

eksternal. Dana yang berasal dari sumber 

internal adalah dana yang dihasilkan atau 

dihasilkan oleh perusahaan itu sendiri 

yaitu laba ditahan dan depresiasi, 

sedangkan dana yang diterima dari 

sumber eksternal adalah dana yang 

berasal dari kreditor, pemilik dan anggota 

perusahaan (dana yang akan 
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diinvestasikan yang nantinya akan 

menjadi penyertaan modal). 

Sektor pertambangan merupakan salah 

satu industri yang banyak diminati 

investor. Indonesia yang kaya akan 

potensi sumber daya tambang yang 

membentang dari Sabang hingga 

Merauke merupakan salah satu negara 

terdepan di dunia dalam hal produksi dan 

perannya dalam memenuhi kebutuhan 

pertambangan dunia. Struktur modal 

dalam penelitian ini akan disajikan 

berdasarkan Debt to Equity Ratio (DER).  

Berdasarkan informasi diketahui bahwa 

nilai DER perusahaan pertambangan 

pada tahun 2017 meningkat dari 0,916 

menjadi 1.234 dibandingkan tahun 

sebelumnya, demikian pula pada tahun 

2018 nilai DER meningkat menjadi 1.328 

dari tahun sebelumnya 1.234. Rata-rata 

nilai DER terus meningkat hingga tahun 

2019 menjadi sebesar 1.458. Rata-rata 

nilai DER perusahaan pertambangan 

setiap tahun tidak stabil, karena nilai DER 

di atas satu. Jika nilai DER lebih besar 

dari satu berarti jumlah utangnya lebih 

besar dari ekuitas. Hal ini tentu saja 

menimbulkan peningkatan risiko bagi 

investor. Perbedaan nilai DER setiap 

tahun menunjukkan ketidakkonsistenan 

dalam pengambilan keputusan struktur 

modal. 

Penelitian tentang faktor-faktor yang 

mempengaruhi struktur modal telah 

dilakukan oleh banyak peneliti 

sebelumnya. Namun berdasarkan hasil 

penelitian sebelumnya menunjukkan 

ketidaksesuaian dengan temuan 

penelitian, terutama dengan variabel 

business risk, tangible assets, dan growth 

opportunity. Penelitian Ghi (2016) 

menunjukkan bahwa tangible assets tidak 

mempengaruhi struktur modal. Namun 

penelitian ini berbeda dengan Joni dan 

Lina (2010) yang menunjukkan bahwa 

tangible assets mempengaruhi struktur 

modal. Berdasarkan uraian di atas, maka 

peneliti mengambil judul “Pengaruh 

Business Risk, Tangible Assets, dan 

Growth Opportunity terhadap Struktur 

Modal Pada Perusahaan Pertambangan 

yang Terdaftar di BEI periode 2016-

2019”. 

TELAAH TEORI 

Struktur Modal 

Struktur modal merupakan salah satu 

faktor fundamental dalam aktivitas 

perusahaan. Struktur modal merupakan 

kombinasi dari hutang, saham preferen 

dan saham biasa yang ingin dimasukkan 

oleh perusahaan ke dalam struktur 

modalnya (Brigham dan Weston, 1997). 

Struktur modal berhubungan dengan 

pengeluaran jangka panjang dari modal 

sendiri (Sudana, 2011). 

Menurut Sukardi dan Herdinata (2009), 

struktur modal perusahaan terpusat pada 

kombinasi antara hutang dan modal. 

Pilihan struktur modal secara 

fundamental merupakan marketing. 

Lebih lanjut dijelaskan, perusahaan dapat 

menerbitkan beberapa saham yang 

berbeda dengan berbagai kombinasi. 

Namun perusahaan berusaha pula untuk 

menemukan kombinasi yang mampu 

mengoptimalkan nilai pasar. Struktur 

modal yang optimal adalah salah satu hal 

yang dapat memaksimalkan nilai pasar 

saham perusahaan. Jika kombinasi ideal 

ini dapat diciptakan, maka saham 

perusahaan akan mencapai harga 

maksimal dan struktur modal yang 

digunakan merupakan struktur modal 

yang optimal. Perusahaan yang 

mempunyai struktur modal optimal akan 

menghasilkan tingkat pengembalian yang 

optimal pula, sehingga nilai perusahaan 
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dan kekayaan pemegang saham ikut 

meningkat. 

Tangible Asset  

Aset adalah segala sumber daya dan harta 

yang dimiliki perusahaan untuk 

digunakan dalam operasinya. Struktur 

aktiva merupakan kombinasi dari 

penggunaan aset lancar dan aset tetap 

dalam menjalankan kegiatan operasional 

perusahaan. Struktur aktiva ini akan 

menggambarkan sebagian jumlah aset 

yang dapat dijadikan jaminan (collateral 

value of assets). Dengan adanya jaminan, 

maka perusahaan akan semakin mudah 

untuk memperoleh pinjaman. Perusahaan 

yang asetnya memadai atau aktivanya 

memiliki perbandingan aktiva tetap 

jangka panjang lebih besar akan 

menggunakan hutang jangka panjang 

lebih banyak karena aktiva tetap yang ada 

dapat digunakan sebagai jaminan hutang 

(Brigham dan Houston, 2001). Dengan 

demikian struktur aktiva akan menjadi 

penentu seberapa besar hutang yang 

dapat diperoleh. Perusahaan yang 

memiliki struktur aktiva yang besar 

cenderung memiliki risiko kebangkrutan 

yang rendah dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki struktur aktiva 

yang sedikit. Dengan besarnya aset 

diharapkan produktivitas perusahaan juga 

meningkat. 

Growth Opportunity 

Kesempatan pertumbuhan (Growth 

opportunity) yaitu kesempatan 

perusahaan untuk melakukan investasi 

pada hal-hal yang menguntungkan. 

Growth opportunity yaitu perusahaan 

yang memiliki kesempatan atau peluang 

untuk bertumbuh atau mencapai tingkat 

pertumbuhan atau mengembangkan 

perusahaannya. Perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih 

banyak membutuhkan dana di masa 

depan, terutama dana eksternal untuk 

memenuhi kebutuhan investasinya atau 

untuk memenuhi kebutuhan untuk 

membiayai pertumbuhannya (Indrajaya, 

et. al, 2011). Perusahaan yang berpeluang 

untuk mencapai pertumbuhan yang tinggi 

pasti akan mendorong perusahaan untuk 

terus melakukan ekspansi usaha, dan 

dana yang dibutuhkan pasti tidaklah 

sedikit dan kemungkinan dana internal 

yang dimiliki jumlahnya terbatas 

sehingga akan mempengaruhi keputusan 

struktur modal atau pendanaan suatu 

perusahaan. 

Business Risk 

Risiko bisnis (business risk) adalah 

ketidakpastian atas tingkat pengembalian 

aktiva apabila sebuah perusahaan tidak 

menggunakan utang. Risiko bisnis 

merupakan risiko dasar yang dimiliki 

perusahaan selain financial risk sebagai 

tambahan risiko perusahaan akibat 

penggunaan utang. Risiko bisnis dapat 

terjadi apabila perusahaan memiliki utang 

yang terlalu tinggi, sehingga dalam 

perusahaan menggunakan hutang yang 

terlalu tinggi akan meningkatkan risiko 

bisnis. Dengan memperkecil risiko 

perusahaan akan dapat menghindari 

kemungkinan kebangkrutan. 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang dilakukan peneliti 

adalah jenis penelitian asosiatif kausal 

(Siahaan & Simanjuntak, 2018). 

Penelitian asosiatif kausal adalah suatu 

pertanyaan penelitian yang bersifat 

menanyakan hubungan antara dua 

variabel atau lebih (Sugiyono, 2013). 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan pertambangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 

sampai dengan tahun 2019 yang 

berjumlah 41 perusahaan. Teknik 

pengambilan sampel dalam penelitian ini 
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adalah purposive sampling (Siahaan & 

Simanjuntak, 2019). Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

data kuantitatif.  

Metode analisis data bertujuan untuk 

mendapatkan informasi relevan yang 

terkandung di dalam data tersebut dan 

menggunakan hasilnya untuk 

memecahkan suatu masalah (Ghozali, 

2016). Peneliti mengolah data penelitian 

menggunakan aplikasi SPSS 23 

(Statistical Package for Social Sciences). 

Model yang digunakan dalam penelitian 

ini ialah model regresi linier berganda. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan 

untuk dapat memperoleh gambaran atau 

deskripsi dari data-data yang telah 

terkumpul. Analisis deskriptif yang 

digunakan dalam penelitian ini antara lain 

nilai minimum, maksimum, rata-rata 

(mean) dan standar deviasi. Berdasarkan 

hasil pengujian statistik, seluruh variabel 

penelitian diperoleh nilai rata-rata (mean) 

lebih besar dari nilai standar deviasi, 

maka dapat disimpulkan bahwa seluruh 

variabel berdistribusi normal. 

Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk 

mendapatkan hasil penelitian yang Best 

Linier Unbiased Estimator (BLUE). 

Penelitian ini menggunakan uji asumsi 

klasik yang meliputi uji normalitas, 

multikolinieritas, heteroskedastisitas dan 

autokorelasi. 

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi, variabel 

pengganggu atau residual memiliki 

distribusi normal (Ghozali, 2016). 

Sesuai dengan hasil uji Kolmogorov-

Smirnov, nilai Test Statistic sebesar 

0.306 dengan signifikansi sebesar 0.581 

lebih besar dari 0.05 yang mengartikan 

bahwa data residual terdistribusi secara 

normal. 

 

 

 
Sumber: data diolah, 2020 

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas dilakukan untuk 

melihat apakah ada tidaknya hubungan 

linier antar variabel independen dalam 

model regresi. Sebuah model regresi 

dikatakan mengalami multikolinieritas 

apabila nilai VIF > 10 dan nilai tolerance 

< 0,1. Dari Tabel 2 dapat dilihat bahwa 

semua variabel independen memiliki nilai 

tolerance di atas 0.01 dan VIF di bawah 

10. Maka dapat disimpulkan bahwa data 

dari variabel independen tidak terjadi 

multikolinearitas. 

 
Sumber: Data diolah, 2020 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan 
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lain. Model regresi dikatakan tidak terjadi 

heteroskedastisitas apabila titik-titik pada 

grafik scatterplot menyebar di atas dan di 

bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak 

membentuk pola tertentu. Berdasarkan 

Gambar 1 di bawah ini terlihat bahwa 

titik-titik menyebar di atas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y secara acak serta 

tidak membentuk pola tertentu. Hal ini 

menunjukkan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas dalam model regresi. 

 

Gambar 1. Scatterplot 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji 

apakah dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu 

pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1. Cara yang 

dapat digunakan untuk mendeteksi ada 

atau tidaknya autokorelasi adalah dengan 

Run Test. 

Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi dengan Run Test 

 

Hasil output SPSS menunjukkan bahwa 

nilai test adalah -0.01176 dengan 

probabilitas 0.662 lebih besar dari nilai 

signifikan 0.05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa residual random atau 

tidak terjadi autokorelasi antar nilai 

residual. 

 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Dari hasil output SPSS, besarnya adjusted 

R2 adalah 0.713. Hal ini berarti variabel 

struktur modal dapat dijelaskan oleh 

ketiga variabel independen yaitu tangible 

assets, growth opportunity dan business 

risk sebesar 71,3%, sedangkan sisanya 

yaitu 28,7% dijelaskan oleh variabel 

lainnya di luar model regresi. 

Uji Hipotesis 

Uji Simultan (Uji-F) 

Uji simultan dilakukan untuk menguji 

pengaruh seluruh variabel independen 

yaitu tangible assets, growth opportunity 

dan business risk terhadap variabel 

dependen struktur modal. Dari hasil uji F 

didapatkan nilai Fhitung adalah sebesar 

6.132 dengan probabilitas 0.014. 

Probabilitas yang lebih kecil dari 0.05 

menyimpulkan bahwa tangible assets, 

growth opportunity dan business risk 

secara bersama-sama berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. 

Uji Parsial (Uji – t) 

 

Uji t dilakukan untuk menguji pengaruh 

masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependennya. Hipotesis 

diterima apabila nilai signifikan lebih 

kecil dari 0.05 atau 5%. Berdasarkan 

Tabel 4 di atas dapat diperoleh 
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kesimpulan, yaitu: 

1. Hasil uji t untuk variabel tangible 

assets memiliki nilai thitung 

sebesar 3.132 dengan nilai sig. 

sebesar 0.026. Nilai sig. lebih 

kecil dari 0.05, sehingga H1 

diterima. Maka dapat diperoleh 

kesimpulan bahwa tangible assets 

berpengaruh signifikan terhadap 

struktur modal. 

2. Hasil uji t untuk variabel growth 

opportunity memiliki nilai thitung 

sebesar 3.833 dengan nilai sig. 

sebesar 0.028. Nilai sig. lebih 

besar dari 0.05, sehingga H2 

diterima. Maka dapat diperoleh 

kesimpulan growth opportunity 

berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

3. Hasil uji t untuk variabel business 

risk memiliki nilai thitung sebesar -

1.395 dengan nilai sig. sebesar 

0.168. Nilai sig. lebih kecil dari 

0.05, sehingga H3 ditolak. Maka 

dapat diperoleh kesimpulan 

bahwa business risk tidak 

berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pembahasan di atas, maka 

peneliti menarik kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Secara simultan, tangible assets, 

growth opportunity, dan business 

risk berpengaruh terhadap 

struktur modal. 

2. Tangible assets berpengaruh 

signifikan terhadap struktur 

modal. 

3. Growth opportunity berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

4. Business risk tidak berpengaruh 

terhadap struktur modal. 

Saran 

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat 

memberikan informasi mengenai kinerja 

struktur modal dan faktor-faktor yang 

mempengaruhinya serta diharapkan dapat 

memberikan pandangan kepada investor 

dalam pengambilan keputusan apabila 

ingin menanamkan modalnya. Bagi 

peneliti selanjutnya, disarankan 

menambah variabel independen yang 

dapat mempengaruhi struktur modal, 

selain faktor-faktor yang ada di dalam 

penelitian ini, yaitu tangible assets, 

growth opportunity dan business risk. 

Peneliti selanjutnya juga diharapkan 

untuk menambah tahun pengamatan serta 

memperluas objek pengamatan untuk 

mendapatkan hasil yang lebih mendalam. 
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