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ABSTRACT 

 

Capital structure is the proportion of internal & external funds to meet the 

company's resource needs. This study aims to determine the effect of asset 

structure and business risk on capital structure with growth opportunity as a 

moderating variable. The population in this study were 15 insurance companies 

listed on the IDX with an observation period of 2016-2020, the sample selection 

used a purposive sampling technique with a number of samples that met the 

criteria of 50 samples obtained from 10 companies. The data analysis technique 

used moderate regression analysis with SPSS version 25. The results showed that 

Asset Structure did not have a positive effect on Capital Structure, while Business 

Risk had a negative effect on Capital Structure. Growth Opportunity is able to 

moderate the effect of Asset Structure on Capital Structure, but is unable to 

moderate the effect of Business Risk on Capital Structure. 

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

Opportunity 
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ABSTRAK 

Struktur modal ialah proporsi dana internal & eksternal untuk mencukupi 

kebutuhan pendanaan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh struktur aktiva dan risiko bisnis terhadap struktur modal dengan growth 

opportunity sebagai variabel moderasi.  Populasi dalam penelitian ini sebanyak 15 

perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI dengan periode pengamatan 2016-2020, 

pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan jumlah sampel 

yang memenuhi kriteria sebanyak 50 sampel yang diperoleh dari 10 perusahaan. 

Teknik analisis data menggunakan analisis regresi moderate dengan SPSS versi 

25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur Aktiva tidak berpengaruh 

positif terhadap Struktur Modal, sedangkan Risiko Bisnis berpengaruh negatif 

terhadap Struktur Modal. Growth Opportunity mampu memoderasi pengaruh 

Struktur Aktiva terhadap Stuktur Modal, tetapi tidak mampu memoderasi 

pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal. 

 

Kata Kunci : Struktur Modal, Struktur Aktiva, Risiko Bisnis, Growth 

Opportunity 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Tiap perusahaan ingin bertumbuh juga berkembang. Dalam prosesnya, 

perusahaan akan memerlukan modal untuk mempertahankan kelangsungan 

usahanya. Modal menjadi bagian penting yang dibutuhkan perusahaan guna 

membiayai serta mengembangkan bisnisnya. Modal ataupun dana bisa dipakai 

perusahaan untuk berekspansi juga berinvestasi pada proyek yang menguntungkan 

perusahaan. Keputusan pendanaan menjadi keputusan dihadapi manajer keuangan 

dan hal tersebut dilihat dari baiknya struktur modal yang dimiliki.  

Struktur modal Novitaningtyas (2014), ialah perbandingan ataupun 

penyeimbang dari investasi jangka panjang yang ditargetkan untuk 

membandingkan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal 

sebagian besar terdiri dari uang asing juga modal sendiri. Modal asing ialah 

hutang yang memiliki jangka waktu >10 tahun, dipakai mendanai modernisasi 

dengan keperluan modal yang cukup besar. Korporasi harus berhati-hati dalam 

menghitung jumlah utangnya dan memperhitungkan struktur modalnya. 

Selanjutnya, situasi dan rencana keuangan perusahaan berperan dalam 

menentukan jumlah uang yang diterimanya (Noviansyah, 2013). 

Tidak sedikit perusahaan yang mengalami masalah dengan struktur modal. 

Manajer harus memilih antara meminjam uang atau mengeluarkan saham 

tambahan guna mencukupi struktur modal perusahaan. Jumlah utang serta 

penerbitan saham tambahan merupakan faktor wajib yang harus dievaluasi 

eksekutif perusahaan (Ermad, 2012). Struktur modal mempengaruhi kinerja suatu 

bisnis serta nilai perusahaan, maka dianggap sangat penting untuk 

dipertimbangkan oleh perusahaan. 

Hampir semua jenis usaha mendapatkan perhatian publik dalam situasi 

ekonomi yang tidak stabil, terutama jika status perusahaan dalam kondisi buruk. 

Kondisi perusahaan asuransi milik negara Jiwasraya yang merugi di penghujung 

periode 2019 menjadi salah satu kekhawatiran masyarakat luas. Jiwasraya rugi 

Rp. 18,35 T dalam laporan keuangan 2019, naik dari Rp. 15,83 T pada 2018. 

Sedangkan laba sebesar Rp. 1,71 T dan Rp. 360 M dilaporkan Jiwasraya pada 

2016 dan 2017. (cnbcindonesia.com diakses 26 Maret 2020).   
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Berdasarkan laporan keungan, pada 2019 Jiwasraya mencatatkan jumlah 

pendapatan premi senilai Rp. 3,08 T turun hingga 70,74% dari jumlah premi 

tahun 2018 senilai Rp. 10,5 T. Kerugian Jiwasraya diakibatkan lantaran jumlah 

beban klaim yang dibayarkan menurun. Adapun, pada 2019 Jiwasraya 

membayarkan total klaim Rp14,8 T turun 35,9% dari total klaim 2018 senilai 

Rp23,2 T. Akibat masalah ini, nasabah Jiwasraya kehilangan kepercayaan karena 

tampaknya perusahaan gagal membayar polis, hingga nasabah beramai-ramai 

ingin menebus polisnya. Hal ini memprihatinkan karena kondisi keuangan 

perusahaan sedang memburuk dengan cepat, meskipun data dari dua tahun lalu 

menunjukkan kinerja keuangan perusahaan bagus, serta data sektor sama 

memperlihatkan kinerja keuangan yang sehat pula.  

Selain itu, permasalahan yang sama juga sempat dialami perusahaan asuransi 

jiwa Sun Life. Menurut laporan laba rugi, perusahaan ini merugi Rp. 62,3M di 

2016, namun bukannya untung perusahaan justru merugi Rp. 185,3M pada 2017, 

meningkat 33%. Penyebab utamanya adalah kenaikan klaim hingga 51%, 

sehingga pendapatan premi yang diperoleh masih belum cukup menutupi kerugian 

perusahaan (Asosiasi Asuransi Jiwa Indonesia, 2018).  

Perusahaan asuransi bertindak sebagai lembaga yang memberikan 

perlindungan kepada pelanggan dan tanggungan mereka melalui berbagai 

kebijakan. Akibatnya, bisnis dan individu mengasuransikan barang, pinjaman, dan 

kehidupan mereka untuk bersiap menghadapi bahaya yang tidak terduga. (Astanti, 

2007). Beragam jenis risiko yang diperkirakan masyarakat muncul untuk 

membangkitkan kesadaran akan pentingnya melindungi harta benda dan jiwa dari 

kemungkinan tidak diinginkan. Akibat kondisi tersebut, jumlah konsumen 

asuransi di Indonesia semakin meningkat. Data premi asuransi komersial 

mengungkapkan tingkat pertumbuhan tahunan sebesar 6,1 %, mencapai Rp261,65 

T pada 2019. Premi asuransi jiwa naik Rp. 169,86 T, sedangkan premi asuransi 

umum meningkat Rp. 91,79 T  (kompas.com diakses 26 Maret 2020 

Kasus gagal bayar polis di sejumlah asuransi jiwa mencuat. Bahkan, besarnya 

kasus-kasus tersebut menutup berbagai pencapaian dan kontribusi di industri 

asuransi jiwa. Padahal perusahaan asuransi yang bermasalah bisa dihitung dengan 

jari, sedangkan ada ratusan perusahaan asuransi lain masih menjalankan bisnisnya 
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dengan baik. Buktinya, sampai Agustus 2020, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

mencatat asuransi jiwa telah membayarkan klaim dan manfaat mencapai Rp 92,97 

triliun, dengan pendapatan premi Rp 109,60 triliun. Untuk asuransi umum 

mencatatkan klaim yang dibayar sebesar Rp 23,80 triliun, dengan premi yang 

dihimpun sebesar Rp 43,99 triliun (investor.id/finance). 

Dampak dari permasalahan tersebut yaitu hilangnya rasa percaya dari pihak 

nasabah terhadap perusahaan asuransi yang dapat menimbulkan keraguan bagi 

calon investor yang akan menanamkan modalnya pada perusahaan asuransi, 

sehingga dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Struktur modal dipengaruhi oleh struktur aktiva. Jumlah alokasi aset tetap 

terhadap total aset diatur oleh struktur aktiva. Menurut Anwar (2014), struktur 

aktiva bisa dimanfaatkan sebagai jaminan bisnis guna mempengaruhi pendanaan. 

Ketika pinjaman didukung oleh jaminan yang ada, investor akan lebih mudah 

memberikannya. Sebaliknya, jika perusahaan menggunakan utang yang disertai 

jaminan, kemungkinan kebangkrutan berkurang. Beberapa total aset yang dapat 

dijadikan jaminan dijelaskan dalam struktur aktiva. Perusahaan dengan proporsi 

aset tetap yang besar, menurut Lim (2012), memiliki kekuatan lebih kuat guna 

melunasi kewajibannya, yang berarti memiliki lebih banyak pilihan guna 

mendapatkan pinjaman. Sejalan dengan Trade-off theory, struktur aktiva 

menguntungkan pada struktur modal. Makin besar aset yang dimiliki korporasi, 

makin besar aset jaminan yang dapat digunakan untuk memperoleh pembiayaan 

utang dari sumber luar (Sansoethan & Suryono, 2016). Ini disebabkan karena aset 

tetap perusahaan yang ada bisa dijadikan jaminan utang. Akibatnya, struktur 

aktiva bisa digunakan untuk menilai berapa banyak hutang jangka panjang bisa 

dipakai dalam kaitannya dengan jumlah jaminan ditahan, yang akan berdampak 

pada keputusan ukuran struktur modal.  

Struktur modal juga dipengaruhi oleh risiko bisnis. Ketidakpastian yang 

dihadapi perusahaan ketika melakukan kegiatan komersialnya dikenal sebagai 

risiko bisnis. Biaya dana akan meningkat seiring dengan meningkatnya risiko 

bisnis. Perusahaan akan tertarik untuk menggunakan lebih sedikit uang jika biaya 

dana meningkat. Berarti organisasi menghadapi risiko bisnis signifikan, yang 

mengakibatkan pengurangan penggunaan pinjaman. Selaras dengan trade-off 
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theory, menyatakan menggunakan lebih banyak utang dapat meningkatkan risiko 

perusahaan. Karena risiko sering dikaitkan dengan kerugian, risiko diukur akibat 

ketidakpastian yang dapat menyebabkan kerugian atau kemungkinan hasil negatif 

dari persiapan. Jika efek dari dampak yang lain dianggap bermanfaat, itu tidak 

dianggap sebagai risiko (Astanti, 2007). 

Growth opportunity ialah kemungkinan pertumbuhan di masa depan bagi 

suatu suatu perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). Peluang pertumbuhan 

perusahaan yang positif menunjukkan bahwa siklus keuangan perusahaan dalam 

kondisi yang baik. Perusahaan diprediksi akan meraih dan memperoleh 

keuntungan yang besar di masa depan karena growth opportunity tinggi. Selaras 

dengan signaling theory, dimana nilai Growth Opportunity akan mampu 

memberikan sinyal kepada investor terkait prospek perusahaan. Perusahaan yang 

opportunity tinggi akan menumbuhkan asset tetapnya agar memerlukan dana lebih 

banyak di masa depan, tetapi tetap harus menguntungkan. Sebabnya, laba ditahan 

perusahaan naik serta berkewajiban meminjam lebih banyak untuk menjaga rasio 

utangnya tetap terkendali. 

Banyak penelitian sebelumnya telah mencoba untuk menghubungkan struktur 

modal dengan faktor-faktor lain yang mempengaruhinya, tetapi hasilnya beragam. 

Dalam penelitian yang dilakukan Jalil (2018), risiko bisnis tidak berpengaruh 

pada struktur modal, namun struktur aktiva berpengaruh pada struktur modal.  

Muslimah et al. (2020) yaitu profitabilitas, likuiditas, struktur aktiva berpengaruh 

pada struktur modal. Berbeda temuan Septiani & Suaryana (2018) struktur aktiva, 

likuiditas berpengaruh negatif pada struktur modal. Profitabilitas, risiko bisnis 

tidak berpengaruh pada struktur modal. Namun, temuan Tarigan et al. (2021) 

menghasilkan ukuran perusahaan, risiko bisnis, profitabilitas mempengaruhi 

struktur modal. Setyawan (2016), juga menghasilkan risiko bisnis berpengaruh 

pada struktur modal. 

Perbedaan waktu, objek, dan sampel data yang digunakan oleh masing-

masing peneliti menghasilkan inkonsistensi dampak struktur aktiva juga risiko 

bisnis pada struktur modal. Akibatnya, penelitian ini berfungsi menjadi proxy 

untuk struktur modal yang merupakan variabel dependen, serta struktur aktiva dan 

risiko bisnis yang merupakan variabel independen. Selain itu adanya penambahan 
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variabel lain yaitu Growth Opportunity sebagai variabel moderasi hubungan 

antara variabel independen dan dependen. Alasan memilih Growth Opportunity 

sebagai variabel moderasi ialah karena variabel tersebut merupakan peluang 

pertumbuhan korporasi di masa depan dan menjadi indikator sejauh mana laba per 

lembar saham naik bersamaan bertambahnya utang (Brigham dan Houston, 2006). 

Selain itu, Growth opportunity tinggi mampu dijadikan sebagai analisis kejayaan 

para investor sebab diproyeksikan akan meraih dan menghasilkan laba yang besar 

di masa depan. 

Bersumber latar belakang tersebut, saya mengambil judul “Pengaruh Struktur 

Aktiva Dan Risiko Bisnis Pada Struktur Modal Dengan Growth Opportunity 

Sebagai Variable Moderasi (Studi Pada Perusahaan Asuransi Listed BEI Periode 

2016-2020)” 

1.2 Rumusan Masalah  

1. Apakah struktur aktiva berpengaruh positif pada struktur modal? 

2. Apakah risiko bisnis berpengaruh negatif pada struktur modal? 

3. Apakah growth opportunity mampu memoderasi pengaruh struktur aktiva 

pada struktur modal? 

4. Apakah growth opportunity mampu memoderasi pengaruh risiko bisnis 

pada struktur modal? 

1.3 Batasan Masalah 

Banyak faktor yang memprediksi kondisi struktur modal, dikarenakan hal 

tersebut dan untuk menghindari terjadinya perluasan masalah di penelitian, 

variabel diteliti hanya struktur aktiva, risiko bisnis serta growth opportunity 

sebagai pemoderasi pada perusahaan asuransi listed BEI periode 2016-2020. 

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.4.1 Tujuan Penelitian 

1. Meneliti pengaruh struktur aktiva pada struktur modal. 

2. Meneliti pengaruh risiko bisnis pada struktur modal. 

3. Meneliti kemampuan growth opportunity dalam memoderasi pengaruh 

struktur aktiva pada struktur modal. 

4. Meneliti kemampuan growth opportunity dalam memoderasi pengaruh 

risiko bisnis pada struktur modal. 
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1.4.2 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Mendukung penelitian terdahulu terkait struktur modal serta menjadi 

acuan penelitian khususnya mengenai struktur modal. 

2. Manfaat Praktisi 

a) Bagi peneliti, menjadi salah satu langkah pengembangan, 

penerapan juga melatih berfikir secara ilmiah yang mampu 

menambah pengetahuan yang berhubungan dengan struktur aktiva, 

risiko bisnis, growth opportunity dan struktur modal. 

b) Bagi investor, diharapakan bisa memberikan masukan pada 

pengambilan keputusan dengan pertimbangan faktor yang dapat 

berpengaruh terhadap struktur modal. 

c) Bagi penelitian berikutnya, diharapkan bisa menjadi referensi 

untuk penelitian sejenis. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini terdiri atas 5 bab, yaitu:  

 BAB I PENDAHULUAN  

Berisi alasan memilih judul penelitian berupa latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian, dan sistematika 

pembahasan.  

 BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS  

Berisi teori sebagai dasar untuk menganalisa pokok-pokok masalah dalam 

penelitian berupa telaah teori, hasil penelitian terdahulu, perumusan hipotesis, 

dan model penelitian.  

 BAB III METODE PENELITIAN  

Berisi gambaran dan tahapan penelitian yang menjelaskan tentang populasi, 

sampel, metode pengambilan sampel, definisi operasional, pengukuran 

variabel, dan metode analisis data.  

 BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  

Berisi hasil analisis data dan pembahasan tentang statistik deskriptif, uji 

validitas dan reliabilitas data, analisis regresi dan pengujian hipotesis.  
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 BAB V KESIMPULAN  

Berisi kesimpulan serta saran. 
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