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Info Artikel 
Abstract 

 The purpose of this research is to analyze; 1) the effect of the entire company cycle on the 
capital structure, 2) the effect of business risk on the capital structure, and 3) the influence 
of the capital structure on the firm value, 4) the influence of the entire company life cycle 
on the firm value through the capital structure, and 5) influence of business risk on firm 
value through capital structure. The population of this research is technology companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2017-2020, with a selected sample of 
eight technology companies and using path analysis. The research findings are 1) there is 
no effect of the entire company cycle on the capital structure, 2) there is the effect of 
business risk on the capital structure, and 3) there is no effect of capital structure on firm 
value, 4) there is no effect of the entire company life cycle on firm value. through the capital 
structure, and 5) there is no influence of business risk on the value of the company through 
the capital structure. 

Keywords:  
Business risk, Capital structure, 
Firm life cycle, Firm technology, 
Firm life cycle, and Firm value 

 Citation: Sari, Kartika Nurshadrina, Kusuma, Wijaya Dedy. (2022). Keputusan Struktur 
Modal Ditinjau dari Siklus Hidup Perusahaan dan Risiko Bisnis pada Perus-
ahaan Teknologi. AFRE Accounting and Financial Review, 5(2): 198-206 

 
Abstraks 

Kata Kunci:  
Nilai perusahaan, Perusahaan 
teknologi, Risiko Bisnis, siklus 
hidup perusahaan, dan Struktur 
modal,  

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis; 1) pengaruh seluruh siklus perus-
ahaan terhadap struktur modal, 2) pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal, dan 3) 
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, 4) pengaruh seluruh siklus hidup 
perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal, dan 5) pengaruh risiko 
bisnis terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. Populasi penelitian ini adalah 
perusahaan teknologi yang terdaftar di BEI periode 2017-2020, dengan sampel terpilih 
sebanyak delapan perusahaan teknologi dan menggunakan analisis jalur. Hasil temuan 
penelitian adalah 1) tidak ada pengaruh seluruh siklus perusahaan terhadap struktur mod-
al, 2) terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal, dan 3) tidak ada pengaruh 
struktur modal terhadap nilai perusahaan, 4) tidak ada pengaruh seluruh siklus hidup 
perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal, dan 5) tidak ada pengaruh 
risiko bisnis terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal. 
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1. Pendahuluan 

Tujuan didirikannya perusahaan adalah un-
tuk memperoleh keuntungan maksimal dengan 
memakmurkan pemilik perusahaan dan mengop-
timalkan nilai perusahaan (Haryanto et al., 2018; 
Fristiani et al., 2020; dan Hasan et al., 2021). Nilai 
perusahaan dapat tercermin dari harga sahamnya, 
nilai perusahaan merupakan nilai saat ini dari 
pendapatan masa datang yang diharapkan oleh 

investor dan merupakan penilaian pasar terhadap 
kinerja perusahaan secara keseluruhan. Nilai peru-
sahaan mencerminkan dampak dari tiga keputusan 
keuangan yang dilakukan perusahaan (Arief, 2020), 
dimana nilai perusahaan merupakan ekspektasi ni-
lai investasi pemegang saham dan/atau ekspektasi 
nilai total perusahaan (Haryanto, 2014) (Sari, 2016) 

Perusahaan dapat mencapai nilai perusahaan 
yang optimal dengan cara mempertimbangkan ter-
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kait dengan keputusan struktur modal yang digu-
nakan perusahaan. Keputusan pendanaan atau 
struktur modal merupakan bauran pendanaan an-
tara utang dan ekuitas yang digunakan untuk 
membiayai operasi perusahaan, manajer perlu un-
tuk bisa memperoleh struktur modal yang optimal 
agar mampu menghindari kesulitan keuangan dan 
untuk menyiapkan dana investasi untuk membi-
ayai proyek-proyek menguntungkan di masa da-
tang. Menurut Zafar et al. (2016; Haryanto (2016);  

dan Kuč & Kaličanin (2021) struktur modal mem-
iliki peran penting dalam peningkatan kinerja keu-
angan perusahaan, stabilitas dan pengembangan 
potensial.  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Baum 
et al., (2017); Luh et al., (2012); Mudjijah et al., (2019); 
Sari, (2016) menunjukkan terdapat pengaruh positif 
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Sedang-
kan temuan Setiadharma & Machali (2017)  mem-
buktikan bahwa struktur modal tidak dapat me-
mediasi hubungan antara struktur ase dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan, dan 
Wiagustini & Pertamawati (2015) menemukan bah-
wa struktur modal tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan.  

Menurut Tirole (2000) salah satu tujuan dari 
teori pendanaan perusahaan adalah untuk mem-
bantu dalam memprediksi atau memberikan saran 
pada masalah keamanan dan kebijakan pemba-
yaran dari berbagai siklus hidup perusahaan. Si-
klus hidup bisnis dapat menentukan kebutuhan 
keuangan perusahaan, ketersediaan sumber daya 
keuangan dan biaya modal terkait (La et al., 2011). 
Kebijakan sturktur modal di setiap siklus hidup 
perusahaan berbeda karena masing-masing taha-
pan memiliki karakteristik kebutuhan pendanaan 
yang berbeda (Barattieri et al., 2018; Basu et al., 
2019; Reyes et al., 2020; dan Susilawati et al., 2020). 

Terdapat lima tahapan siklus perusahaan ya-
itu tahap pendirian/start-up, tahap ekspansi, tahap 

pertumbuhan tinggi, tahap kedewasaan dan tahap 
penurunan. Masing-masing tahapan tersebut mem-
iliki siklus hidup pembiayaan yang berbeda, di-
mana perusahaan berusaha memilih sumber pen-
danaan terbaik dengan mempertimbangkan risiko 
dan biaya yang harus dihadapi. Berdasarkan peck-
ing order theory, perusahaan cenderung mendahu-

lukan pendanaan dari sumber internal untuk mem-
bayar dividen dan mendanai investasi, bila kebu-
tuhan dana tersebut kurang maka perusahaan akan 
menggunakan sumber dana eksternal sebagai tam-
bahannya (Haryanto et al., 2018; Yıldırım & Çelik, 
2021; Khoa & Thai, 2021; Alfawareh et al., 2021; 
Wang et al., 2021; dan Kuč & Kaličanin, 2021). 

Selain mempertimbangkan siklus hidup 
pembiayaan dalam menentukan struktur modal 
yang dibutuhkan perusahaan, risiko bisnis juga 
perlu dikelola perusahaan untuk dapat memak-
simalkan nilai perusahaan. Risiko bisnis merupa-
kan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 
keputusan manajer dalam menentukan struktur 
modal perusahaan (Sari, 2016). Sedangkan dalam 
siklus hidup perusahaan, risiko bisnis yang diha-
dapi tentu akan berbeda, karena peluang pertum-
buhan akan mengindikasikan seberapa besar kebu-
tuhan investasi perusahaan dan seberapa besar 
risiko yang harus dihadapi perusahaan. Untuk itu 
pengelolaan risiko bisnis disetiap siklus hidup san-
gat penting dan akan mempengaruhi nilai perusa-
haan dimasa datang.   

Sari (2016) menemukan bahwa risiko bisnis, 
siklus hidup perusahaan dan strategi diversifikasi 
berpengaruh terhadap struktur modal, sedangkan 
Tian et al., (2015) menemukan bahwa pola arus kas 
menangkap lebih banyak informasi tentang siklus 
hidup perusahaan dibandingkan usia perusahaan, 
dan berdampang lebih kuat pada pengambilan ke-
putusan struktur modal. 

Perkembangan teknologi yang sangat pesat 
sejak digaungkannya Revolusi 4.0, telah membe-
rikan dampak bagi kegiatan bisnis dan pereko-
nomian, tidak terkecuali di Indonesia. Menurut 
Kementerian Komunikasi dan Informatika (Kemin-
fo) perusahaan teknologi telah banyak bermuncu-
lan sebagai start up bisnis yang mampu menduduki 
posisi lima dunia setelah Amerika Serikat, India, 
Inggris dan Kanada pada tahun 2019 dan kini telah 
menjadi unicorn dan decacorn dengan nilai valuasi 
pasar sebesar 1 hingga lebih dari 10 juta dollar AS.  

Struktur modal pada perusahaan yang men-
jadi sampel penelitian ini menunjukkan tingginya 
penggunaan dana dari hutang dibandingkan ekui-
tas yaitu rata-rata sebesar 166,16%. Hal ini menun-
jukkan bahwa semakin besar proporsi hutang se-
makin besar, maka beban dan risiko perusahaan 
akan semakin tinggi (Chandrarin & Cahyaningsih, 
2018; Haryanto et al., 2018; Ramdani & Iswanaji, 
2018; Sari & Setiawan, 2021; dan Nurkholik & 
Khasanah, 2022).  

Perusahaan sektor teknologi merupakan pe-
rusahaan yang membutuhkan biaya besar untuk 
pengembangan dan riset teknologinya. Kebutuhan 
dana tersebut dapat diperoleh melalui keputusan 
pendanaan harus dipertimbangan dengan baik 
agar perusahaan tidak mengalami kendala di masa 
datang dan mampu mengoptimalkan nilai ekspek-
tasi pemegang saham yang tercermin dari nilai pe-
rusahaan. Menurut Brealy, Myers dan Macrus 
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(2007) perusahaan teknologi tinggi dengan partum-
buhan pesat sering memilih sederet penerbitan sa-
ham biasa untuk mendanai investasi mereka, alas-
an teori pecking order berhasil untuk beberapa pe-

rusahaan dan tidak berhasi pada perusahaan la-
innya yang tidak terlalu dipahami dengan jelas.  

Berdasarkan hasil penelitian Castro et al., 
(2015) yang membandingkan struktur modal pada 
perusahaan teknologi dan non-teknologi selama 
tahapan siklus hidup mereka, menemukan hasil 
bahwa penggunaan utang yang lebih rendah oleh 
perusahaan teknologi pada semua tahapan siklus 
hidup dan menemukan bahwa perilaku tersebut 
sebagian besar disebabkan oleh pertumbuhan pe-
rusahaan yang tinggi. Sedangkan hasil penelitian  
Utami & Inanga (2012) menunjukkan bahwa perus-
ahaan pada tahap pertumbuhan dan dewasa lebih 
memilih pendanaan eksternal dibanding internal 
dan memilih utang dibandingkan ekuitas bila 
menggunakan dana eksternal.  

Perusahaan teknologi menghasilkan aset ti-
dak berwujud dalam bentuk produk atau aplikasi 
yang tidak dapat digunakan sebagai jaminan, aset 
tidak berwujud cenderung mengalami penurunan 
nilai dalam kondisi kesulitan keuangan, sehingga 
meningkatkan biaya kebangkrutan dan lebih meng-
andalkan pembiayaan ekuitas yang lebih tinggi. 
Selain itu perusahaan teknologi dihadapkan de-

ngan cepatnya pertumbuhan di dalam industri se-
jenis, sehingga rentan dalam menghadapi risiko ke-
uangan. Perusahaan teknologi harus dapat meng-
hasilkan produk yang dalam jangka waktu panjang 
tetap dibutuhkan pasar dan mampu bersa-ing 
dengan perusahaan lain, hal ini akan mendo-rong 
kebutuhan pendanaan perusahaan semakin besar 
dari waktu-kewaktu.  

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk me-
nganalisis; 1) pengaruh seluruh siklus perusahaan 
yaitu tahap introduction, growth, mature, shake-out 
dan declaine terhadap struktur modal, 2) pengaruh 
risiko bisnis terhadap struktur modal, dan 3) pe-
ngaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan, 
4) pengaruh seluruh siklus hidup perusahaan yaitu 
tahap introduction, growth, mature, shake-out dan 
declaine terhadap nilai perusahaan melalui struktur 
modal, dan 5) pengaruh risiko bisnis terhadap nilai 
perusahaan melalui struktur modal. 

2. Pengembangan Hipotesis 

Siklus Hidup Perusahaan dan Struktur Modal 

Terdapat lima tahap siklus hidup perusa-
haan yaitu tahap pendirian, ekspansi, pertembuhan 

tinggi, kedewasaan dan penurunan. Masing-ma-
sing tahapan akan membutuhkan sumber dana 
yang berbeda-beda yang bisa berasal dari internal 
maupun eksternal. Secara spesifik hasil penelitian 
Castro et al., (2015) menyebutkan bahwa inovasi 

merupakan proksi untuk siklus hidup perusahaan 
teknologi, dimana jumlah inovasi semakin tinggi 
ditemukan pada tahap awal siklus hidup peru-
sahaan dan menurun pada tahap kedewasaan. Se-
bagian perusahaan besar yang mapan cenderung 
mempertahankan aktivitas inovatif yang kurang 
memiliki peran pada tahap akhir perusahaan. Hal 
ini akan berpengaruh terhadap keputusan struktur 
modal perusahaan (Sari, 2016; dan Tian et al., 2015), 
kebutuhan pendanaan perusahaan berbeda di tiap 
siklus hidup perusahaan.  
H1.1: Siklus hidup perusahaan berpengaruh pada 

tahap introduction terhadap struktur modal. 
H1.2: Siklus hidup perusahaan berpengaruh pada 

tahap growth terhadap struktur modal. 

H1.3: Siklus hidup perusahaan berpengaruh pada 
tahap mature terhadap struktur modal. 

H1.4: Siklus hidup perusahaan terhadap pada tahap 
shake-out terhadap struktur modal. 

Risiko Bisnis dan Struktur Modal 

Setiap perusahaan pasti menghadapi risiko 
bisnis dalam rangka memenuhi kebutuhan penda-

naannya, risiko ini dapat timbul dengan muncul-
nya beban biaya atas pinjaman yang dilakukan 
perusahaan. Semakin besar beban biaya atas pin-
jaman semakin besar pula risiko yang dihadapi 
perusahaan. Risiko bisnis dapat diukur dengan me-
lihat fluktuasi dari laba perusahaan, perusahaan 
yang mengalami ketidakpastian dalam mengum-
pulkan dana untuk melunasi pinjaman kepada kre-
ditur akan meningkatkan risiko kebangkrutan dan 
semakin membahayakan kelangsungan perusahaan 
(Wiagustini dan Pertamawati, 2015). Pola pembi-
ayaan utang selama tahap siklus hidup perusahaan 
telah diselidiki dari perspektif bisnis dan risiko ke-
uangan, tetapi tidak dalam pandangan kemampu-
an pendapatan. Ditemukan bahwa dengan risiko 
bisnis dan keuangan yang selalu menurun dan me-
ningkat selama tahap siklus hidup, perusahaan ha-
rus merancang strategi keuangan mereka untuk 
memenuhi berbagai persyaratan keuangan dari 
waktu ke waktu (Scherr et al., 1993; dan Kedzior et 
al., 2020). Berdasarkan teori trade off bahwa ke-
bijakan struktur modal melibatkan pertukaran an-
tara risiko dan tingkat pengembalian, dimana pe-
nambahan utang akan memperbesar tingkat pe-
ngembalian yang diharapkan, perusahaan akan 
menyeimbangkan pemilihan sumber pendanaan 
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untuk dapat menyeimbangkan risiko dan pengem-
balian yang harus disediakan perusahaan. Berda-
sarkan hasil penelitian Sari (2016); Wiagustini & 
Pertamawati (2015) risiko bisnis berpengaruh ter-
hadap struktur modal. 
H2: Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 

Menurut Setiadharma dan Machali (2017) ke-
bijakan pendanaan merupakan hal penting yang 
digunakan sebagai indikator dalam menentukan 
proporsi pinjaman dan ekuitas, pihak manajemen 
perusahaan harus menentukan struktur modal se-
cara hati-hati agar dapat meningkatkan nilai peru-
sahaan. Struktur modal yang optimal adalah yang 
memaksimalkan harga saham. Stuktur modal ber-
pengaruh terhadap nilai perusahaan (Luh et al., 
2012; Mudjijah et al., 2019; Sari, 2016; Vo & Ellis, 
2017). 
H3: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Siklus Hidup Perusahaan terhadap Nilai Perusa-
haan melalui Struktur Modal 

Pada trade off theory dijelaskan bahwa pe-
ningkatan utang pada struktur modal akan me-
ningkatkan nilai perusahaan sebesar tarif pajak di-
kalikan dengan jumlah utang (Sari, 2016). Pada 
setiap siklus hidup perusahaan memiliki kebutuh-
an dana yang berbeda, sehingga perusahaan akan 
menggunakan strategi pendanaan yang berbeda 
pula. Pemilihan struktur modal yang optimal dapat 
menyeimbangkan antara benefit dan biaya ketika 
perusahaan mengalami kesulitan keuangan, se-
hingga hal ini akan menurunkan nilai perusaha-an.  
Menurut Mudjijah et al., (2019) dalam penelitian 

yang menganalisis pengaruh kinerja keuangan dan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan 
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, me-
nemukan bahwa kinerja keuangan dan struktur 
modal memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, ukuran perusahaan juga 
mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan 
terhadap nilai perusahaan dan ukuran perusahaan 
tidak dapat memoderasi pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan.   
H4.1: Terdapat pengaruh tidak langsung siklus hi-

dup perusahaan pada tahap introduction ter-
hadap nilai perusahaan melalui struktur 
modal. 

H4.2: Terdapat pengaruh tidak langsung siklus hi-
dup perusahaan pada tahap growth terhadap 

nilai perusahaan melalui struktur modal. 

H4.3: Terdapat pengaruh tidak langsung siklus hi-
dup perusahaan pada tahap mature terhadap 

nilai perusahaan melalui struktur modal.  
H4.4: Terdapat pengaruh tidak langsung siklus hi-

dup perusahaan pada tahap shake-out ter-

hadap nilai perusahaan melalui struktur 
modal.  

Risiko Bisnis terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Struktur Modal 

Menurut Brigham dan Houston (2013) bah-
wa risiko bisnis adalah ketidakpastian proyeksi pe-
ngembalian masa datang. Perusahaan yang memi-
liki risiko bisnis yang tinggi akibat keputusan pen-
danaan yang dipilihnya akan berdampak terhadap 
nilai perusahaan (Haryanto, 2011;  McShane et al., 

2011; dan Rahadian & Handono, 2022). Investor 
berasumsi bahwa apabila perusahaan mengalami 
kebangkrutan, maka aset perusahaan akan digu-
nakan untuk melunasi utang dalam jumlah besar 
dibandingkan memberikan pengembalian kepada 
investor. Temuan penelitian yang dilakukan oleh 
Wiagustini & Pertamawati, (2015) membuktikan 
bahwa peningkatan risiko bisnis mampu mening-
katkan nilai perusahaan melalui struktur modal. 
Artinya bahwa struktur modal mampu memper-
kuat risiko bisnis terhadap nilai perusahaan.  
H5: Terdapat pengaruh tidak langsung risiko bisnis 

terhadap nilai perusahaan melalui struktur 
modal. 

3. Data dan Metode 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuan-
titatif yang menggunakan uji asumsi klasik dan a-
nalisis regresi linier berganda dengan variabel dum-
my. Jenis dan sumber data yang digunakan adalah 

data sekunder berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan sektor teknologi pada periode 2018-
2020. Dimana populasi penelitian ini adalah peru-
sahaan sektor publik dengan menggunakan purpo-
sive sampling dengan kriteria: 1) terdaftar di BEI se-
lama periode 2018-2020, 2) perusahaan yang telah 
tercatat di BEI sebelum tahun 2017 dan 3) memiliki 
data laporan keuangan selama periode pengamatan 
dan menggunakan mata uang Rupiah. Terdapat 30 
perusahaan yang masuk dalam sektor teknologi 
berdasarkan data Indonesia Stock Exchange (IDX).  
Pengukuran masing-masing variabel peneliti-an a-
dalah sebagai berikut: 1) Nilai Perusahaan da-pat 
diukur dengan menggunakan Price Book Value 
(PBV). 2) Struktur modal dapat diukur dengan me-
nggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang meru-

pakan rasio perbandingan total utang yang dimiliki 
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perusahaan dibandingkan dengan total ekuitas 
perusahaan. 3) Risiko Bisnis, diukur dengan meng-
gunakan standar deviasi dari EBIT (BRISK). 4) Si-
klus Hidup Perusahaan. Siklus perusahaan digu-
nakan seperti disajikan pada tabel 1. Siklus perus-
ahaan menggunakan 5 katagori ini menggunakan 
empat dummy (k-1) sebagai berikut: 
DITRD=Dummy Siklus Hidup tahap Introduction 
1, bila observasi pada tahap introduction  
0, bila observasi tidak pada tahap introduction 

DGWTH=Dummy Siklus Hidup tahap Growth 
1, bila observasi pada tahap growth 
0, bila observasi tidak pada tahap growth 
DMTR=Dummy Siklus Hidup tahap Mature 
1, bila observasi pada tahap mature 
0, bila observasi tidak pada tahap mature 
DSOUT =Dummy Siklus Hidup tahap Shake-Out 
1, bila observasi pada tahap shake-out 
0, bila observasi tidak pada tahap shake-out 

                      Tabel 1. Pengukuran Siklus Hidup Perusahaan 

Cash flow type Introduction Growth Mature Shake-out Decline 
Operating 
Investment  
Financing 

- 
- 
+ 

+ 
- 
+ 

+ 
- 
- 

+/- 
+/- 
+/- 

- 
+ 
+/- 

                       (Francis dan Schipper, 1999); Kwon, Yin dan Han (2006) 

Teknik analisis data pada penelitian menggu-
nakan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, regresi 
linier berganda dengan variabel dummy dan re-
gresi linier sederhana, dimana persamaan regresi 
yang digunakan adalah sebagai berikut: 

SM =  + 1 DITRD + 2 DGWTH + 3 DMTR + 4 DSOUT + 

5 RB + e 

VFIRM =  +1 SM + e 

Dimana: DITRD=Dummy Siklus Hidup tahap Intro-
duction, DGWTH=Dummy Siklus Hidup tahap Growth, 
DMTR =Dummy Siklus Hidup tahap Mature, DSOUT= 
Dummy Siklus Hidup tahap Shake-Out, RB= Risiko bisnis, 

SM= Struktur Modal, VFIRM= Nilai Perusahaan. 

4. Hasil 

Berdasarkan hasil Tabel 2. Diketahui bahwa 
perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini 
lebih banyak berada pada siklus hidup tahap ma-

ture dan shake-out, rata-rata perusahaan berusia di-
antara 20-45 tahun.  Variabel risiko bisnis yang pa-
da sampel penelitian ini bernilai rata-rata 0,031 
yang artinya risiko bisnis dimana semakin tinggi 
nilai risiko bisnis yang diukur dengan standar 
deviasi maka semakin besar pula risiko dari por-
tofolio investasi yang dimiliki. Nilai dari variabel 
struktur modal adalah rata-rata sebesar 182,28 ar-
tinya perusahaan yang menjadi sampel memiliki 
perbandingan hutang lebih besar dibandingkan 
dengan modalnya. Variabel nilai perusahaan rata-
rata sebesar 3,300 artinya bahwa nilai perusahaan 
yang menjadi sampel memiliki nilai saham diatas 
nilai buku sahamnya (overvalued). 

Sebelum membuat model regresi dilakukan 
pengujian asumsi klasik dan menunjukkan tidak 
terjadi multikolineritas, autokorelasi dan heteroske-
dastisitas. Sehingga data memenuhi uji asumsi kla- 

 

sik. 
 

Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel Min. Maks. Rerata Std. Deviasi 

DITRD 
DGWTH 

DMTR 

DSOUT 

RB 
SM 
VFIRM 

0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
-0,22 
21,33 
0,19 

1,00 
1,00 
1,00 
1,00 
0,22 
986,50 
18,06 

0,208 
0,083 
0,333 
0,333 
0,031 

182,28 
3,300 

0,414 
0,282 
0,481 
0,481 
0,104 

208,39 
4,785 

 
Berdasarkan Tabel 3 menunjukkan bahwa: 1) 

tidak terdapat pengaruh siklus hidup perusahaan 
pada tahap introduction terhadap struktur modal, 2) 
tidak terdapat pengaruh siklus hidup perusahaan 
pada tahap growth terhadap struktur modal, 3) 

tidak terdapat pengaruh siklus hidup perusahaan 
pada tahap mature terhadap struktur modal, 4) 
tidak terdapat pengaruh siklus hidup perusahaan 
pada tahap shake-out terhadap struktur modal, 5) 

terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap struktur 
modal, 6) tidak terdapat pengaruh struktur modal 
terhadap nilai perusahaan, 7) tidak ada pengaruh 
tidak langsung siklus hidup perusahaan pada ta-
hap introduction terhadap nilai perusahaan melalui 
struktur modal, 8) tidak terdapat pengaruh tidak 
langsung siklus hidup perusahaan pada tahap 
growth terhadap nilai perusahaan melalui struktur 

modal, 9) tidak terdapat pengaruh tidak langsung 
siklus hidup perusahaan pada tahap mature ter-
hadap nilai perusahaan melalui struktur modal, 10) 
tidak terdapat pengaruh tidak langsung siklus hi-
dup perusahaan pada tahap shake-out terhadap 
struktur modal, 11) tidak ada pengaruh tidak lang-
sung risiko bisnis terhadap nilai perusahaan mela-
lui struktur modal.  
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Tabel 3. Hasil Uji Path Analysis 

Pengaruh 
antar Variabel 

Efek Langsung Efek Tak Langsung Total Efek Sig. Ket. 

DITRD->SM 
DGWTH->SM 
DMTR->SM 
DSOUT->SM 
RB->SM 
SM->VFRIM 
DITRD->VFIRM 
->SM 
DGWTH->VFIRM 
->SM 
DMTR->VFIRM 
->SM 
DSOUT->VFIRM 
->SM 
RB->VFIRM 
->SM 

0,114 
0,269 
0,186 
0,145 
-0,564 
0,007 
0,017 
 
-0,263 
 
-0,305 
 
-0,211 
 
0,135 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
0,0995 
(0,017x5,856) 
-1,7899 
(-0,263x6,806) 
-1,7534 
(-0,305x5,749) 
-1,1967 
(-0,211x5,672) 
1,8037 
(0,135x13,361) 

0,114 
0,269 
0,186 
0,145 
-0,564 
0,007 
0,1165 
 
-2,0529 
 
-2,0584 
 
-1,4077 
 
1,9387 
 

0,796 
0,436 
0,709 
0,770 
0,016 
0,975 
0,973 
 
0,521 
 
0,604 
 
0,717 
 
0,805 

H1.1 ditolak 
H1.2 ditolak 
H1.3 ditolak 
H1.4 ditolak 
H2 diterima 
H3 ditolak 
H4.1 diterima 
 
H4.2 ditolak 
 
H4.3 ditolak  
 
H4.4 ditolak 
 
H5 diterima 
 

5. Pembahasan 

Siklus Hidup Perusahaan terhadap Struktur 
Modal 

Berdasarkan hasil penelitian ini menemukan 
bahwa tidak terdapat pengaruh siklus hidup peru-
sahaan yang meliputi tahap introduction, growth, 
mature dan shake-out terhadap struktur modal 

perusahaan teknologi. Pada siklus hidup tertentu 
menurut Aswath (2001) perusahaan akan memiliki 
bentuk keputusan struktur modal yang berbeda, 
pada tahap pendirian dan pertumbuhan perusaha-
an akan lebih banyak membutuhkan dana sehing-
ga mencari pendanaan dari utang, namun hasil pe-
nelitian ini membuktikan bahwa pada siklus hidup 
perusahaan tidak mempengaruhi keputusan peru-
sahaan dalam memilih kombinasi penda-naan dari 
utang atau dari modal. Castro et al., (2015) menje-

laskan bahwa perusahaan sektor tek-nologi meng-
gurangi penggunaan utang selama siklus hidup 
perusahaan dikarenakan tingginya tingkat pertum-
buhan perusahaan. Hasil penelitian ini menun-
jukkan bahwa perusahaan teknologi yang menjadi 
sampel penelitian mayoritas memiliki nilai DER 
diatas 100% yaitu 115,24% hingga 986,50%, hal ini 
menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memi-
liki utang yang besar dibandingkan modalnya. 
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian 
dari Sari (2016); Tian et al.( 2015).  

Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan hasil penelitian ini menemukan 
bahwa terdapat pengaruh risiko bisnis terhadap 
struktur modal pada perusahaan teknologi, sema-
kin pesatnya pertumbuhan pada industri tekno- 

 
logi mengakibatkan persaingan bisnis yang tinggi 
sehingga risiko bisnis yang dihadapi perusahaan-
pun meningkat. Selain dari persaingan bisnis, pe-
rusahaan teknologi membutuhkan reseach dan de-
velopment produk yang sangat mahal untuk dapat 
menghasilkan produk yang selalu uptodate. Banyak 
sumber daya yang harus dicurahkan dalam pe-
ngembangan produk, sedangkan keuntungan pe-
rusahaan masih belum terlalu besar. Risiko bisnis 
juga dihadapi dengan besarnya utang yang dimi-
liki oleh mayoritas perusahaan teknologi yang 
menjadi sampel penelitian, sehingga untuk me-
nambah pendanaan menjadi terbatas dalam mem-
peroleh tambahan kredit. Ketika perusahaan me-
ngalami risiko bisnis yang tinggi, perusahaan bisa 
mengalami kesulitan keuangan hingga kegagalan 
bisnis. Akibat ketidakmampuan perusahaan da-
lam melunasi utangnya kepada pihak ketiga. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian Sari (2016) 
dan Wiagustini & Pertamawati (2015) dimana se-
makin tinggi risiko bisnis perusahaan akan cende-
rung mengurangi utang untuk menghindari kega-
galan bisinis diakibatkan oleh tingginya utang pe-
rusahaan. Hal ini sesuai dengan teori pecking order 

dimana perusahaan akan lebih menggunakan da-
na internal mengantisipasi risiko bisnis yang ting-
gi, perusahaan dapat meningkatkan kapasitas bis-
nisnya dengan dana internal.  

Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struk-
tur modal tidak berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan. Tingginya rasio DER sebagai ukuran stru-
ktur modal perusahaan teknologi yang menjadi 
sampel tidak mempengaruhi nilai perusahaannya. 
Nilai DER mayoritas perusahaan sampel diatas 
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100% yaitu 115,24% hingga 986,50%, hal ini me-
nunjukkan bahwa utang perusahaan yang tinggi 
untuk mendanai kegiatan bisnisnya, dibandingkan 
modal sendiri. Sedangkan nilai perusahaan yang 
diukur dengan PBV memiliki nilai diatas 1 yang 
artinya nilai saham overvalued dibandingkan nilai 
buku sahamnya. Hal ini menunjukkan bahwa in-
vestor meminta return yang tinggi atas dana yang 
diinvestasikannya, karena investor menghadapi 
risiko yang tinggi dari besarnya rasio DER dan ri-
siko bisnis. Hasil penelitian ini mendukung pene-
litian dari Wiagustini & Pertamawati (2015) dan ti-
dak mendukung hasil penelitian dari Luh et al., 

(2012). 

Siklus Hidup Perusahaan terhadap Nilai 
Perusahaan melalui Struktur Modal 

Berdasarkan hasil penelitian ini menemukan 
bahwa tidak ada pengaruh siklus perusahaan ter-
hadap nilai perusahaan melalui struktur modal pa-
da tahap Growth, Mature, Shake-Out dan Declai-ne, 
dikarenakan nilai pengaruh langsung lebih besar 
dibandingkan nilai pengaruh tidak langsung. 
Sedangkan pada tahap introduction, struktur modal 
perusahaan menunjukkan pengaruh tidak lang-
sung langsung lebih besar dibandingkan pengaruh 
langsung, artinya siklus hidup perusahaan berpe-
ngaruh terhadap nilai perusahaan melalui struktur 
modal. Optimisme manajemen perusahaan atas 
prospek masa depan perusahaan teknologi me-
ningkatkan kepercayaan diri perusahaan untuk 
memperoleh pendanaan dari investor maupun kre-
ditor, perusahaan dengan pendanaan yang me-ma-
dai mampu meningkatkan nilai perusahaan dan 
menyediakan pengembalian/return sesuai ha-rap-
an investor maupun kreditor. Hal ini sesuai dengan 
signaling effect yang menunjukkan bahwa pening-
katan utang perusahaan diartikan investor bahwa 
perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang 
bagus dan akhirnya meningkatkan nilai perusaha-
an.  

Bisnis terhadap terhadap Nilai Perusahaan 
melalui Struktur Modal 

Berdasarkan hasil penelitian ini menemukan 
bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai pe-
rusahaan melalui struktur modal. Risiko bisnis 
yang dimediasi oleh struktur modal mampu mem-
pengaruhi peningkatan nilai perusahaan dengan 
nilai pengaruh tidak langsung lebih tinggi dari 
pengaruh langsungnya. Perusahaan teknologi yang 
menjadi sampel penelitian ini mayoritas memiliki 
rasio utang yang lebih besar dibandingkan modal 
sendiri, hal ini berakibat pada peningkatan risiko 

bisnis akibat kegagalan pembayaran utang. Na-
mun, hasil penelitian menunjukkan bahwa meski-
pun risiko bisnis yang dimiliki tinggi akibat kepu-
tusan struktur modal yang berasal dari utang me-
ningkat dapat dikelola dengan baik sehingga mam-
pu menghasilkan return dari pendanaan internal 
dan eksternal sehingga nilai perusahaan dapat ter-
cipta. Selain itu hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa nilai perusahaan yang diukur mengguna-
kan PBV menunjukkan bahwa nilai saham perus-
ahaan lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya, hal 
ini merupakan representasi optimisme investor dan 
kreditor dalam mengekspektasikan nilai investasi 
dan nilai total perusahaan tinggi. 

6. Simpulan dan Saran 

Simpulan 

Penelitian ini menyimpulkan beberapa hal 
berikut: tidak ada pengaruh siklus hidup perusa-
haan pada tahap introduction, growth, mature, shake-
out dan declaine terhadap struktur modal. Risiko 
bisnis berpengaruh terhadap struktur modal. Stru-
ktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan. Siklus hidup perusahaan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal 
hanya pada tahap introduction, sedangkan tahap 
growth, mature, shake-out dan declaine siklus hidup 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan mela-
lui struktur modal. Terdapat pengaruh risiko bisnis 
terhadap nilai perusahaan melalui struktur modal.  

Saran 

Saran yang dapat diberikan untuk peneliti 
selanjutnya adalah menfokuskan pengujian siklus 
hidup pada tahap mature dan shake-out untuk mem-

fokuskan keputusan struktur modal optimal.  
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