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ABSTRACT

Capital Structure is a long-term funding balance between long-term debt and equity. This
study aimed to know the influence of profitability, firm size, business risk, and liquidity
against capital structure of Mining Companies listed on the Indonesia Stock Exchange period
2012-2016. This study uses three stages of data analysis, namely descriptive statistical
analysis, classical assumption test, and multiple linear regression model with 5%
significance level. The result of this research is firm size has a significant positive effect on
capital structure, liquidity has a significant negative effect on capital structure, and
profitability and business risk are not affected againts capital structure. While
simultaneously, the four variables influence the company’s capital structure.

Keywords : Capital Structure, Profitability, Firm Size, Business Risk, dan Liquidity.

ABSTRAK

Struktur Modal merupakan perimbangan pendanaan jangka panjang perusahaan antara hutang
jangka panjang dengan modal sendiri. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana
pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan likuiditas terhadap struktur
modal perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016.
Penelitian ini menggunakan tiga tahap analisis data, yaitu analisis statistik deskriptif, uji
asumsi Klasik, dan analisis regresi linier berganda dengan taraf signifikansi 5%. Hasilnya,
secara parsial, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal, likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal, dan profitabilitas serta risiko bisnis tidak
berpengaruh signifkan terhadap struktur modal. Sedangkan secara simultan, keempat variabel
berpengaruh secara bersama-sama terhadap struktur modal.

Kata kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, dan
Likuiditas.
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PENDAHULUAN

Industri pertambangan merupakan sektor industri yang sangat kompleks. Terlebih bagi
Indonesia, sektor ini merupakan salah satu yang paling vital keberadaannya. Pada tahun
2014, sektor pertambangan menjadi penyumbang terbesar kelima pertumbuhan ekonomi RI.
Sedangkan pada tahun 2017, sektor pertambangan menjadi penyumbang terbesar
pertumbuhan ekonomi Provinsi Kalimantan Utara. Meski demikian, risiko yang dihadapi oleh
industri ini juga sangat tinggi dan beragam, termasuk risiko keuangan. Sebagai contoh, pada
tahun 2015 terjadi penurunan yang signifikan atas kinerja keuangan perusahaan tambang di
Indonesia. Penurunan sebesar 37% ini disebabkan oleh jatuhya harga komoditas. Selain itu,
sektor industri pertambangan juga sangat dipengaruhi oleh kondisi perekonomian global. Di
tengah kondisi perekonomian global yang semakin tidak menentu dalam beberapa waktu
terakhir, masalah pendanaan menjadi permasalahan utama yang harus dihadapi oleh sektor
pertambangan. Sebagai industri besar, sektor pertambangan tentu membutuhkan bantuan
dana dari luar (hutang) untuk menjalankan operasinya. Tidak mungkin jika hanya
mengandalkan sepenuhnya dari modal sendiri. Oleh karena itu, untuk memperoleh bantuan
dana dari luar (hutang), perusahaan harus teliti dan selektif mengenai pinjaman tersebut,
sehingga nantinya akan tercipta struktur modal yang optimal. Dengan demikian, manajer
keuangan perlu menentukan struktur modal perusahaan.

Menurut Harjito (2012), struktur modal adalah perbandingan atau perimbangan pendanaan
jangka panjang perusahaan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Jika dalam
pendanaan dengan modal sendiri masih dirasa kurang atau defisit, maka perlu melakukan
pertimbangan untuk menggunakan hutang. Untuk memenuhi kebutuhan dana, perusahaan
harus mencari dan menggunakan alternatif-alternatif yang efisien. Pendanaan yang efisien
tersebut dapat tercapai apabila perusahaan memiliki struktur modal yang optimal.

Sebuah perusahaan dikatakan memiliki struktur modal optimal apabila mampu menggunakan
kombinasi antara modal dengan hutang secara proporsional (ideal). Selain itu, struktur modal
optimum juga dapat meminimalisasi biaya penggunaan modal rata-rata dan biaya modal
keseluruhan. Dengan demikian, struktur modal optimum dapat digunakan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Selain dapat mempengaruhi nilai perusahaan, menurut
Jubaedah dan Yulivan (2015), struktur modal juga dapat mempengaruhi Kinerja keuangan
perusahaan. Di samping itu, struktur modal optimal dapat berubah sepanjang wakitu.

Ketika membuat keputusan pendanaan, perusahaan harus membuat target struktur modal,
yaitu dengan menganalisis sejumlah faktor. Menurut Brigham dan Daves (2013), ada lima
faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal, antara lain: business risk (risiko
bisnis), the firm’s tax position (posisi pajak perusahaan), financial flexibility (fleksibilitas
keuangan), managerial conservation or aggressiveness (manajerial yang konservatif atau
agresif), dan growth opportunities (peluang pertumbuhan). Selain lima faktor yang
disebutkan di atas, masih ada faktor-faktor lain, seperti likuiditas, profitabilitas, struktur
aktiva, dan ukuran perusahaan. Target struktur modal yang diterapkan suatu perusahaan dapat
berubah dari waktu ke waktu tergantung dengan perubahan kondisi yang terjadi.

Penelitian ini hanya akan meneliti empat variabel, yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan,
risiko bisnis, dan likuiditas. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba, dimana dalam perhitungannya menggunakan ukuran persentase. Rasio profitabilitas
digunakan untuk mengevaluasi margin keuntungan atau laba dari aktivitas operasi yang
dijalankan perusahaan, dimana setiap perusahaan pasti mengharapkan tingkat profitabilitas



yang tinggi. Karena dengan tingginya laba yang didapat, diharapkan dapat mengurangi
tingkat penggunaan hutang.

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan pada
akhir tahun. Menurut Acaravci (2015), teori trade-off memprediksi bahwa perusahaan yang
lebih besar cenderung lebih terdiversifikasi, kurang berisiko, dan kurang rentan terhadap
kebangkrutan. Maksudnya, perusahaan besar cenderung akan melakukan diversifikasi usaha
lebih banyak daripada perusahaan kecil. Oleh karena itu, kemungkinan untuk gagal dalam
menjalankan usaha atau kebangkrutan akan lebih kecil.

Risiko bisnis merupakan probabilitas kegagalan yang mungkin dihadapi perusahaan yang
berhubungan dengan aktivitas operasi yang dijalankan. Dimana pengembalian investasi dapat
terganggu akibat adanya risiko bisnis tersebut. Menurut Brigham dan Daves (2013), risiko
bisnis muncul apabila perusahaan tidak menggunakan hutang dan tingkat risiko tersebut
muncul terhadap operasi perusahaan. Brigham dan Daves (2013) juga mengatakan bahwa
risiko bisnis tergantung pada sejumlah faktor, antara lain: demand variability (variasi
permintaan), sales price variability (variasi harga penjualan), dan input cost variability
(variasi biaya masuk).

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Ada tiga macam rasio untuk mengukur likuiditas, yaitu current ratio, quick ratio, dan cash
ratio. Rasio likuiditas ini merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
kewajiban jangka pendek dapat dipenuhi perusahaan. Beberapa pihak yang berwenang untuk
menilai tingkat likuiditas perusahaan antara lain kreditur-kreditur jangka pendek seperti
bankir dan pemasok.

Penelitian yang membahas tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal terhadap
berbagai sektor usaha telah banyak dilakukan. Untuk variabel profitabilitas, Hadianto dan
Tayana (2010) dan Firnanti (2011) menunjukkan hasil yang sama bahwa variabel ini
berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan. Hasil serupa juga ditunjukkan oleh
Tandya (2015), bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan
Sheikh dan Wang (2011) justru menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu variabel profitabiltas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan.

Untuk variabel ukuran perusahaan, hasil penelitian Tandya (2015) menyimpulkan bahwa
variabel tersebut berpengaruh positif signifkan terhadap struktur modal perusahaan. Senada
dengan Tandya (2015), Sheikh dan Wang (2011) juga menunjukkan bahwa variabel ukuran
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal. Berbeda dengan dua
penelitian di atas, Firnanti (2011) menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Sedangkan penelitian oleh Bhawa dan
Dewi (2015) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur
modal.

Untuk variabel risiko bisnis, Puspida dan Budiyanto (2013) menunjukkan hasil bahwa risiko
bisnis berpengaruh positif terhadap struktur modal. Serupa dengan penelitian tersebut, Bhawa
dan Dewi (2015) juga menunjukkan hasil bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh positif
terhadap struktur modal. Namun, hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Firnanti (2011), hasil
penelitiannya menyimpulkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.



Adanya perbedaan hasil di atas membuat penelitian tentang determinan struktur modal perlu
dikaji lebih lanjut. Penelitian ini akan membahas empat variabel yang mempengaruhi struktur
modal, antara lain: profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan likuiditas. Perbedaan
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada variabel likuiditas. Pada penelitian-
penelitian sebelumnya hanya sedikit peneliti yang mengkaji variabel likuiditas untuk
mengukur struktur modal. Variabel likuiditas jarang digunakan. Penelitian ini dilakukan
secara empiris untuk menguji kembali variabel-variabel yang berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan. Sehingga hasilnya nanti bisa kita lihat, apakah sejalan dengan penelitian
sebelumnya atau tidak. Khusus untuk variabel likuiditas, penelitian ini akan menguji
bagaimana pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan, apakah berpengaruh positif,
negatif, atau justru tidak berpengaruh sama sekali. Penelitian ini juga diharapkan dapat
digunakan sebagai dasar penelitian selanjutnya.

Untuk obyek, sektor pertambangan dianggap menarik karena sektor ini merupakan salah satu
penggerak utama perekonomian dalam negeri dan merupakan sumber daya alam terbesar
yang dimiliki Indonesia. Selain itu, sektor pertambangan juga digunakan sebagai komoditi
ekspor untuk negara lain. Khusus untuk sub sektor batubara, komoditas ini menyumbang
kontribusi sebesar 85% dari seluruh pendapatan sektor pertambangan untuk dimasukkan ke
kas negara.

KAJIAN PUSTAKA
Struktur Modal
Pengertian Struktur Modal

Dalam bukunya, Harjito (2012) mengatakan bahwa struktur modal adalah perbandingan atau
imbangan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Hafsah dan Sari (2015)
mengatakan bahwa struktur modal merupakan kebijakan tentang bauran dari segenap sumber
pendanaan yang berasal dari hutang dan modal sendiri. Menentukan perimbangan yang tepat
antara hutang dengan modal merupakan salah satu hal yang sering dihadapi oleh manajer
keuangan. Jika dalam pendanaan dengan modal sendiri masih dirasa kurang atau defisit,
maka perlu melakukan pertimbangan untuk menggunakan pendanaan dari pihak luar, yaitu
hutang. Untuk memenuhi kebutuhan dana, perusahaan harus mencari dan menggunakan
alternatif-alternatif yang efisien. Menurut Pattweekongka dan Napompech (2014), keputusan
struktur modal penting diperhatikan oleh manajer keuangan karena struktur modal dapat
menentukan biaya modal rata-rata, yaitu tingkat pengembalian minimum yang diperlukan
pada investasi perusahaan. Senada dengan pendapat tersebut, Shahar, Adzis, dan Baderi
(2016) juga berpendapat bahwa penyusunan struktur modal adalah salah satu keputusan
terpenting dalam membuat sebuah perusahaan karena dapat mempengaruhi pendapatan
pemegang saham dan nilai perusahaan.

Sedangkan menurut Baser, Brahmbhatt, dan Singh (2012), keputusan struktur modal sangat
penting untuk kesehatan finansial perusahaan. Keputusan yang tidak tepat tentang struktur
modal dapat menyebabkan kesulitan keuangan dan akhirnya merujuk pada kebangkrutan.
Eksekutif tingkat atas harus menetapkan struktur modal perusahaan dengan mengingat tujuan
maksimalisasi kekayaan perusahaan. Selain itu, keputusan struktur modal juga berkaitan
dengan pemilihan sumber dana, baik yang berasal dari dalam maupun luar, sehingga dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. Laba ditahan dan depresiasi merupakan sumber dana dari
dalam, sedangkan hutang merupakan sumber dana dari luar, dan modal sendiri merupakan



dana yang diperoleh dari para pemilik. Kebijakan terkait struktur modal biasanya melibatkan
trade-off antara risiko dan tingkat pengembalian.

Menurut Alipour, Mohammadi, dan Derakhshan (2015), ada beberapa rasio yang dapat
digunakan untuk menghitung struktur modal, salah satunya adalah Debt to Total Asset Ratio
(DAR). DAR diukur dengan cara membagi antara total hutang (total debt) dengan total aktiva
(total asset). Rasio ini digunakan untuk menghitung seberapa besar aset perusahaan yang
dibiayai oleh hutang. Investor tidak hanya mengharapkan laba, tetapi juga harus menghitung
tingkat pendapatan yang akan diterima perusahaan. Hal ini penting dilakukan oleh investor
karena dapat mempengaruhi naik turunnya permintaan akan saham, yang berujung pada
berpengaruhnya nilai perusahaan. DAR dapat membantu investor ketika menanamkan modal,
karena DAR dapat menggambarkan total aktiva suatu perusahaan. Dimana ketika DAR
menggambarkan total aktiva, hal tersebut juga akan menggambarkan tingkat pengembalian
yang akan diterima perusahaan. Sehingga perusahaan mengetahui titik mana yang dianggap
aman untuk peminjaman. Selain DAR, untuk menghitung struktur modal dapat menggunakan
analisis Debt to Equity Ratio (DER), Long term Debt to Equity Ratio (LDER), dan Long term
Debt to Total Asset Ratio (LDAR).

Menurut Margaretha dan Ramadhan (2010), dalam kaitannya dengan kegiatan operasional
perusahaan, keputusan pendanaan merupakan salah satu keputusan penting yang harus
dihadapi manajer keuangan. Dimana struktur modal dapat menjadi tolok ukur keputusan
pendanaan yang baik. Semakin baik struktur modal, semakin baik pula keputusan manajer
keuangan tersebut. Dalam persaingan yang semakin ketat, manajer harus membuat keputusan
pendanaan yang tepat sehingga akan menciptakan struktur modal yang optimal. Menurut
Nawaz, Ali, dan Naseem (2011), struktur modal terkadang disebut sebagai hutang perusahaan
terhadap ekuitas. Dalam setiap bisnis, struktur modal adalah yang terpenting, karena hal ini
adalah persentase perusahaan dari uang yang diinvestasikan dalam bisnis. Struktur modal dari
setiap perusahaan menunjukkan pengaruh yang besar dan juga menentukan pendapatan yang
akan diberikan kepada pemegang saham dalam bisnis.

Sebuah perusahaan dikatakan memiliki struktur modal optimal apabila mampu menggunakan
kombinasi antara modal dengan hutang secara proporsional. Menurut Sheikh dan Wang
(2013), pengelolaan struktur modal melibatkan proses pemilihan antara modal dan hutang
melalui cara yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Selain dapat mempengaruhi nilai
perusahaan, menurut Jubaedah dan Yulivan (2015), struktur modal juga dapat mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan. Di samping itu, struktur modal optimal dapat berubah
sepanjang waktu.

Ketika membuat keputusan pendanaan, perusahaan harus membuat target struktur modal,
yaitu dengan menganalisis sejumlah faktor. Menurut Brigham dan Daves (2013), ada lima
faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal, antara lain: business risk (risiko
bisnis), the firm’s tax position (posisi pajak perusahaan), financial flexibility (fleksibilitas
keuangan), managerial conservation or aggresssiveness (manajerial yang konservatif atau
agresif), dan growth opportunities (peluang pertumbuhan). Target struktur modal yang
diterapkan suatu perusahaan dapat berubah dari waktu ke waktu tergantung dengan
perubahan kondisi yang terjadi.

Pada hakikatnya, manajer keuangan bertugas untuk mencari keseimbangan finansial dalam
neraca laporan keuangan, yaitu dengan menyusun atau mencari susunan kualitatif yang ideal
atau seimbang antara aktiva dengan pasiva. Dimana susunan kualitatif pada sisi aktiva berisi
informasi tentang kekayaan perusahaan dan pada sisi pasiva berisi informasi tentang hutang



dan modal perusahaan yang nantinya dapat digunakan untuk menentukan struktur modal
perusahaan. Struktur modal hanya menyangkut pembelanjaan jangka panjang saja dan tidak
termasuk pembelanjaan jangka pendek.

Komponen Struktur Modal
1. Hutang Jangka Panjang

Hutang jangka panjang adalah kewajiban yang harus dilunasi dalam jangka waktu lebih dari
satu periode akuntansi (1 tahun) kepada pihak tertentu dan mulai dihitung sejak tanggal
pembuatan laporan posisi keuangan. Menurut Puspida dkk (2013), hutang jangka panjang
umumnya digunakan untuk melakukan ekspansi atau modernisasi perusahaan dan durasinya
bisa lebih dari sepuluh tahun. Pelunasan hutang jangka panjang diperoleh melalui sumber-
sumber dana yang berasal dari aktiva tetap. Yang dimaksud dengan aktiva tetap adalah aset
jangka panjang yang biasanya memiliki nilai waktu ekonomis relatif permanen serta tidak
mudah habis dalam satu periode cash flow operasional perusahaan selama satu tahun.

Dalam mendapatkan hutang jangka panjang memang tidak mudah, hal ini memerlukan
beberapa jaminan dan persyaratan tertentu. Jaminan hutang jangka panjang ini bermacam-
macam, salah satunya adalah jaminan barang tidak bergerak. Yang termasuk dalam
jaminan barang tidak bergerak adalah sertifikat tanah dan bangunan atau gedung, dan
rumah. Waktu pelunasan hutang jangka panjang sesuai dengan kesepakatan dari kedua belah
pihak dan kemampuan pihak yang mengajukan hutang jangka panjang untuk melakukan
pelunasan yang telah telah disepakati sebelumnya.

2. Modal Sendiri

Modal sendiri merupakan sumber dana eksternal yang berasal dari pemilik perusahaan dan
tertanam di dalam perusahaan untuk jangka waktu yang tidak ditentukan. Modal sendiri juga
dapat didefinisikan sebagai dana yang dipinjam oleh para pemegang saham dalam waktu
yang tidak terbatas. Modal sendiri terdiri atas modal saham, laba ditahan, dan cadangan.

Teori Stuktur Modal
The Modigliani-Miller Models

Teori struktur modal modern mulai diperkenalkan tahun 1958, ketika Franco Modigliani dan
Merton Miller (MM) mempublikasikan sebuah artikel keuangan paling berpengaruh yang
pernah ditulis. Teori MM menentang pendekatan tradisional dengan menawarkan
pembenaran perilaku tingkat Kkapitalisasi perusahaan yang konstan. Teori MM
mengemukakan bahwa meski struktur modal perusahaan mengalami perubahan, hal ini tidak
akan mengubah risiko total bagi seluruh pemegang saham. Hal tersebut mengacu pada
pendapat bahwa pembagian struktur modal antara hutang dan modal sendiri selalu terdapat
perlindungan atas nilai investasi, yaitu karena nilai investasi total perusahaan tergantung dari
keuntungan dan risiko, sehingga nilai perusahaan tidak berubah walaupun struktur modalnya
berubah. Teori MM membuktikan di bawah satu set asumsi yang sangat ketat, bahwa nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh struktur modal. Dengan kata lain, hasil teori MM
menunjukkan bahwa tidak peduli bagaimana keuangan perusahaan beroperasi, oleh karena itu
struktur modal tidak relevan.



Menurut Moniaga (2013), “Modigliani dan Miller menunjukkan bahwa keadaan pasar modal
sempurna dan tidak ada pajak, maka keputusan pendanaan menjadi tidak relevan, artinya
penggunaan hutang maupun modal sendiri akan memberikan dampak yang sama bagi
kemakmuran pemilik perusahaan. Penghematan membayar pajak merupakan manfaat bagi
pemilik perusahaan, maka sudah tentu nilai perusahaan yang menggunakan hutang akan
lebih besar daripada perusahaan yang tidak menggunakan hutang. ”

Teori struktur modal berasumsi bahwa perubahan yang terjadi pada struktur modal berasal
dari penerbitan obligasi dan pembelian kembali saham biasa atau penerbitan saham baru.
Kesimpulan dari model MM secara logis berasal dari asumsi awal mereka. Namun, baik
akademisi maupun eksekutif keuangan telah menyuarakan keprihatinan atas validitas model
MM dan hampir tidak ada yang percaya terhadap mereka. Orang-orang yang tidak setuju
dengan model MM umumnya menyerang mereka dengan alasan bahwa asumsi tersebut salah
(tidak benar).

Agency Theory

Pada tahun 1976, M.C. Jensen dan W.H. Meckling mengemukakan pendapat mengenai teori
agensi. Teori ini menjelaskan bahwa sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham memiliki
agen yaitu manajemen. Dengan kata lain, manajemen adalah agen pemegang saham. Para
agen tersebut kemudian diberi wewenang oleh pemegang saham agar bertindak sesuai dengan
keinginan pemegang saham.

Dalam teori ini terdapat biaya agensi. Biaya agensi muncul ketika agen atau manajemen
melakukan pengawasan. Jadi, dapat disimpulkan bahwa biaya agensi adalah biaya yang
dikeluarkan berkaitan dengan kegiatan pengawasan oleh manajemen untuk meyakinkan
bahwa agen telah bertindak sesuai dengan kepentingan mereka, yaitu sesuai dengan
perjanjian kontraktual yang telah disepakati.

Trade-off Theory

Konsep trade-off dalam balancing theory menjelaskan tentang penyeimbangan antara biaya
dan manfaat dari penggunaan hutang dalam struktur modal. Dalam perspektif Modigliani dan
Miller, jika hutang mengalami peningkatan, maka nilai perusahaan juga meningkat. Dalam
hal ini, Modigliani dan Miller tidak memperhatikan faktor biaya keagenan dan kebangkrutan.
Dalam model trade-off, struktur modal optimum dapat diukur dengan menyeimbangkan
antara biaya kebangkrutan dan biaya agensi dengan manfaat penggunaan hutang.

Teori trade-off menjelaskan pada kondisi stabil, dalam jangka panjang, perusahaan akan
menyesuaikan tingkat hutangnya pada tingkat rata-rata hutang. Tetapi, ketika perusahaan
berada pada tingkat hutang optimum (overlevered) atau tingkat hutang terlalu rendah
(underlevered), perusahaan tersebut berusaha menyesuaikan tingkat hutang aktual ke titik
optimum.

Signalling Theory

Signaling theory merupakan teori yang menjelaskan tentang tindakan manajemen ketika
memberi sinyal (petunjuk) kepada investor untuk memandang prospek perusahaan di masa
yang akan datang. Perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan menghindari
penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara
lain, salah satunya menggunakan hutang yang melebihi target struktur modal yang normal.



Ketika perusahaan lebih intens menawarkan penjualan saham baru dari biasanya, hal tersebut
akan menurunkan harga saham. Hal itu berarti, menerbitkan saham baru sama halnya dengan
memberi sinyal buruk kepada investor sekalipun prospek perusahaan cerah, karena dapat
menekan harga saham.

Pecking Order Theory

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pendanaan internal
daripada eksternal. Artinya, perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dari
dalam ketimbang sumber dana dari luar. Teori pecking order berkesimpulan bahwa
perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung memiliki hutang yang rendah, itu
karena perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi memiliki sumber dana internal yang
berlimpah, sehingga tidak perlu banyak berhutang. Teori ini menunjukkan bahwa perusahaan
lebih memilih menggunakan sumber dana dari dalam untuk membiayai investasi dan
mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan. Selain itu, tidak terdapat struktur
modal yang optimal dalam asumsi teori pecking order.

Menurut Priyarsono dkk (2014), salah satu perbedaan antara teori trade-off dan teori pecking
order adalah argumen mengenai penyesuaian terhadap target leverage jangka panjang.
Menurut teori trade-off, dengan adanya target struktur modal, maka akan ada penyesuaian
terhadap target leverage jangka panjang. Sementara menurut teori pecking order, perusahaan
tersebut memutuskan hanya mengeluarkan sumber pendanaan terkait biaya modal. Oleh
karena itu, dana internal lebih diutamakan daripada eksternal sehingga perusahaan tidak
melakukan penyesuaian terhadap target leverage jangka panjang.

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Profitabilitas dapat
diukur dengan menggunakan beberapa rasio, antara lain: gross profit margin, net profit
margin, ROI/ROA, dan ROE. Rasio profitabilitas disebut juga rasio kinerja operasi. Rasio-
rasio tersebut, khususnya net profit margin dapat berfungsi untuk mengevaluasi margin
keuntungan yang didapat perusahaan melalui aktivitas-aktivitas operasinya. Menurut
Brigham dan Daves (2013), rasio profitabilitas akan menunjukkan efek dari manajemen
aktiva, likuidiats dan hutang pada hasil operasional perusahaan.

Tingkat profitabilitas suatu perusahaan dapat dilihat dari hasil perhitungan rasio
profitabilitasnya. Profitabilitas yang tinggi merupakan keinginan tiap perusahaan. Dengan
tingginya laba yang didapat, diharapkan dapat mengurangi tingkat hutang, sehingga risiko
dapat ditekan. Perusahaan harus dalam kondisi profitable untuk dapat terus menjalankan
operasinya. Karena akan sulit untuk mencari pinjaman atau melakukan investasi apabila
keadaannya tidak profitable. Tentunya, pihak pemberi pinjaman akan berfikir dua kali untuk
memberi pinjaman jika perusahaan berada pada posisi tersebut.

Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aktiva perusahaan pada
akhir tahun. Menurut Acaravci (2015), teori trade-off memprediksi bahwa perusahaan yang
lebih besar cenderung lebih terdiversifikasi, kurang berisiko, dan kurang rentan terhadap
kebangkrutan. Maksudnya, daripada perusahaan kecil, perusahaan besar akan condong
melakukan diversifikasi usaha lebih banyak sehingga lebih kecil risikonya untuk gagal. Salah
satu indikator untuk melihat kemungkinan terjadinya kebangkrutan bisa dilihat dari ukuran



perusahaan. Perusahaan besar dapat dikatakan lebih aman karena dianggap lebih mampu
dalam menghadapi Krisis.

Risiko bisnis

Risiko bisnis merupakan probabilitas kegagalan yang mungkin saja dihadapi oleh suatu
perusahaan yang berhubungan dengan aktivitas operasi yang dijalankan. Pengembalian
investasi dapat terganggu akibat adanya risiko bisnis tersebut. Semakin tinggi risiko bisnis,
semakin terganggu pula pengembalian investasi. Menurut Brigham dan Daves (2013), risiko
bisnis justru muncul apabila perusahaan tidak menggunakan hutang dalam menjalankan
operasinya. Menurutnya, risiko bisnis juga merupakan ketidakpastian mengenai proyeksi
pengembalian atas aktiva di masa yang akan datang. Selain itu, risiko bisnis juga dapat
didefinisikan sebagai ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan bisnisnya.
Risiko bisnis merupakan kombinasi antara sales risk (ketidakpastian penjualan) dan
operating risk (ketidakpastian operating income).

Dalam risiko bisnis, terdapat ketidakpastian EBIT (earning before interest and tax atau laba
sebelum bunga dan pajak) dan NOPAT (net operating profit after tax atau laba operasi bersih
setelah pajak) di masa depan. Brigham dan Daves (2013) mengatakan bahwa risiko bisnis
tergantung pada sejumlah faktor, antara lain: demand variability (variasi permintaan), sales
price variability (variasi harga penjualan), dan input cost variability (variasi biaya masuk).
Selain itu, salah satu faktor yang mempengaruhi tingginya risiko bisnis adalah tingkat
leverage operasi. Makin besar atau makin tinggi risiko perusahaan, maka perusahaan akan
cenderung menggunakan hutang yang rendah.

Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Ada
tiga macam rasio likuiditas, yaitu current ratio, quick ratio, dan cash ratio. Rasio likuiditas
ini merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Jika dilihat dari rasio likuiditas, suatu perusahaan
dikatakan mempunyai posisi keuangan yang kuat apabila mampu: (1) memenuhi seluruh
kewajiban keuangannya tepat waktu, (2) memelihara modal kerja yang cukup untuk operasi
yang normal, (3) memelihara tingkat kredit yang menguntungkan, dan (4) membayar bunga
dan dividen yang dibutuhkan. Berdasarkan definisinya, maka rasio likuiditas dapat digunakan
untuk analisa kredit. Dimana pihak yang berwenang dalam memberi penilaian beberapa
diantaranya adalah bankir dan pemasok.

Peluang pertumbuhan

Tingginya peluang pertumbuhan akan menyebabkan terciptanya kesenjangan informasi
antara investor dengan manajer yang nantinya dapat mempengaruhi kualitas proyek invesatsi
perusahaan tersebut. Tingginya kesenjangan informasi akan membuat biaya modal ekuitas
saham menjadi lebih tinggi ketimbang biaya modal hutang. Hal ini karena modal saham
dianggap risikonya lebih besar ketimbang hutang. Di satu sisi, peluang pertumbuhan juga
menggambarkan tekanan pembiayaan untuk proyek-proyek investasi dan perusahaan harus
membiayai investasi itu melalui sumber dana ekstenal dan internal.



Tangibility

Tangibility merupakan nama lain dari struktur aktiva. Menurut Ming, Rahman, dan Sannacy
(2017), tangibility didefinisikan sebagai rasio antara aset tetap terhadap total aset. Tingginya
rasio struktur aktiva akan menawarkan tingkat keamanan yang tinggi karena kreditur dapat
melikuidasi aset agunan apabila terjadi kebangkrutan. Menurut Pattweekongka dan
Napompech (2014), perusahaan yang memiliki banyak aset tetap dapat dengan mudah
melakukan pinjaman karena dapat menggunakan aset tetap sebagai jaminan. Namun,
kebanyakan perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap justru
akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu modal sendiri,
sedangkan hutang bersifat pelengkap. Perusahaan yang semakin besar aktiva lancarnya akan
cenderung mengutamakan pemenuhan kebutuhan dana dengan hutang. Hal ini menunjukkan
adanya pengaruh tangibility terhadap struktur modal suatu perusahaan.

Fleksibilitas keuangan

Fleksibilitas keuangan merupakan kemampuan perusahaan untuk menambah modal dengan
persyaratan yang wajar dalam keadaan yang memburuk. Ketersediaan modal yang cukup
merupakan hal yang penting guna mendukung operasi perusahaan yang stabil serta
menentukan keberhasilan perusahan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, dalam kondisi
perekonomian yang sulit, atau apabila perusahaan mengalami kesulitan operasi maka relatif
kecil kemungkinan perusahaan tersebut memperoleh pinjaman dari investor, sehingga kondisi
tersebut akan mempengaruhi struktur modal dan hutang perusahaan.

Menurut Alipour dkk (2015), perusahaan dengan fleksibilitas finansial yang baik akan
memiliki hutang yang sedikit. Hal tersebut karena perusahaan-perusahaan ini meniadakan
kebutuhan pembiayaan eksternal dengan meningkatkan fleksibilitas mereka. Selain itu,
Alipour dkk (2015) juga menyimpulkan bahwa fleksibilitas finansial merupakan penentu
utama struktur modal yang optimal. Fleksibilitas keuangan perusahaan dapat dihitung dengan
cara membagi laba ditahan dengan total aset.

Posisi pajak perusahaan

Salah satu alasan utama digunakannya hutang karena bunga merupakan pengurang pajak,
selanjutnya menurunkan biaya hutang efektif. Akan tetapi, jika sebagian besar laba suatu
perusahaan telah dilindungi dari pajak oleh perlindungan pajak yang berasal dari penyusutan,
maka bunga atas hutang yang saat ini belum dilunasi, atau kerugian pajak yang dibawa ke
periode berikutnya akan menghasilkan tarif pajak yang rendah. Akibatnya, tambahan hutang
tidak akan memberikan keunggulan yang sama jika dibandingkan dengan perusahaan yang
memiliki tarif pajak efektif yang lebih tinggi.

Konservatisme atau keagresifan manajerial

Beberapa manajer lebih agresif dibandingkan manajer yang lain, sehingga manajer lebih
bersedia menggunakan hutang sebagai usaha untuk meningkatkan laba. Faktor ini tidak
mempengaruhi struktur modal optimal yang sebenarnya, atau struktur modal yang
memaksimalkan nilai, tetapi akan berpengaruh terhadap sasaran struktur modal perusahaan.



Industri Pertambangan

Industri pertambangan merupakan sektor industri yang bergerak dalam bidang pengelolaan
dan pengolahan sumber daya alam. Ada beberapa sektor dalam industri pertambangan, antara
lain: batu bara, emas, minyak dan gas bumi, logam dan mineral, serta batu-batuan lainnya.
Industri pertambangan juga memiliki peran besar bagi Indonesia, beberapa diantaranya
adalah peningkatan aktivitas ekonomi, peningkatan pendapatan ekspor, pembangunan daerah,
pembukaan lapangan kerja, dan sumber pemasukan bagi anggaran pusat maupun daerah.

Hingga saat ini industri tambang masih menjadi penopang perekonomian dalam negeri, meski
harga minyak dan batu bara sempat merosot dalam beberapa tahun terakhir. Pada tahun 2016,
industri ini termasuk penyumbang terbesar Pemasukan Negara Bukan Pajak (PNBP) Sumber
Daya Alam. Kontribusi batu bara, mineral, minyak serta gas bumi mencapai Rp 90 triliun
atau sekitar 95% dari total pendapatan sumber daya alam. Masih di tahun 2016, sektor
tambang migas dan minerba juga termasuk kontributor utama Produk Domestik Bruto (PDB)
setelah perdagangan, pertanian, dan jasa konstruksi.

Setiap perusahaan tambang juga memiliki program CSR (Corporate Social Responsibilty),
yaitu program tanggungjawab sosial. Melalui program ini industri pertambangan memiliki
peran aktif dalam pengembangan masyarakat di daerah sekitar pertambangan, baik itu dalam
bidang pendidikan, kesehatan, ekonomi, maupun pemberdayaan masyarakat.

Meski demikian, tahun 2015 menjadi tahun yang cukup kelam bagi industri pertambangan.
Pada tahun tersebut dan beberapa tahun sebelumnya sempat terjadi penurunan yang
signifikan atas kinerja keuangan sektor tambang karena jatuhnya harga komoditas dan
turunnya permintaan dari beberapa negara. Hal tersebut menyebabkan penurunan penjualan
yang kemudian mengganggu operasional perusahaan.

Pada rentang waktu tersebut rata-rata perusahaan tambang di Indonesia memiliki
profitabilitas negatif. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan tambang mengalami
kerugian. Kondisi ini menjadi layak untuk dikaji terkait dengan pengaruhnya terhadap
struktur modal. Secara teori profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal, tetapi pada
faktanya justru banyak perusahaan yang mengalami kerugian. Sehingga layak untuk dikaji
ulang apakah profitabilitas yang negatif ini tetap berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal atau tidak.

Pada saat krisis terjadi hampir seluruh perusahaan terkena dampaknya, baik perusahaan besar
maupun kecil. Dengan adanya masalah ini, layak untuk dikaji lebih lanjut apakah ukuran
perusahaan tetap berpengaruh signifikan tehadap struktur modal atau tidak, mengingat bahwa
secara teori ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal.

Penurunan kinerja keuangan yang cukup signifikan menyebabkan terjadinya ketidakpastian
yang dialami perusahaan. Hal ini berkaitan dengan risiko bisnis suatu perusahaan. Secara
teori, semakin meningkat risiko bisnis maka pengaruhnya terhadap struktur modal akan
semakin signifikan. Sehingga layak untuk dikaji, dengan meningkatnya risiko bisnis ini
bagaimana pengaruhnya terhadap struktur modal, apakah tetap berpengaruh signifikan atau
tidak.

Perusahaan yang memiliki profitabilitas negatif menunjukkan bahwa perusahaan tidak
profitable. Secara teori, perusahaan yang tidak profitable akan sulit untuk memperoleh
pinjaman dari luar. Dengan kondisi profitabilitas yang negatif dan kesulitan memperoleh
pinjaman dari luar, perusahaan pasti mengalami masalah dalam memenuhi kewajiban jangka



pendeknya. Sehingga menjadi layak untuk dikaji bagaimana pengaruh likuiditas terhadap
struktur modal. Apakah tetap berpengaruh signifikan sesuai dengan teori atau justru tidak
berpengaruh signifikan.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Profitabilitas terhadap Stuktur Modal

Teori Pecking Order mengatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pembiayaan internal.
Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi tentu memiliki dana internal yang lebih banyak
daripada perusahaan yang tingkat profitabilitasnya rendah. Sehingga dana internal tersebut
dapat digunakan untuk memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan. Semakin tinggi
profitabilitas perusahaan, maka laba yang didapat juga akan semakin banyak sehingga
penggunaan hutang akan menurun. Penurunan penggunaan hutang tersebut akan berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan. Semakin tinggi keuntungan yang diperoleh berarti
semakin rendah hutang yang dimiliki. Sehingga, dapat ditarik hipotesis bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Untuk variabel profitabilitas, Hadianto dkk (2010) yang menggunakan metode purposive
sampling dan Firnanti (2011) yang juga menggunakan metode purposive sampling
menunjukkan hasil yang sama bahwa variabel ini berpengaruh positif terhadap struktur modal
perusahaan. Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Tandya (2015) yang menggunakan metode
judgment sampling, bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Sedangkan Sheikh dan Wang (2011) yang menggunakan sampel 160 perusahaan yang
terdaftar di Karachi Stock Exchange justru menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu variabel
profitabiltas berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan.

H, : profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Stuktur Modal

Ukuran perusahaan adalah skala perusahaan yang dilihat dari total aset pada akhir tahun.
Semakin besar ukuran perusahaan, semakin besar pula total aset yang dimiliki, sehingga
struktur modal akan semakin kecil. Dari beberapa pernyataan di atas dapat ditarik kesimpulan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal.

Untuk variabel ukuran perusahaan, hasil penelitian Tandya (2015) yang menggunakan
metode judgement sampling menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Senada dengan Tandya (2015), Sheikh dan Wang (2011)
yang menggunakan sampel 160 perusahaan yang terdaftar di Karachi Stock Exchange juga
menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur
modal.

Berbeda dengan dua penelitian di atas, Firnanti (2011) yang menggunakan metode purposive
sampling menunjukkan hasil bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan. Sedangkan penelitian oleh Bhawa dan Dewi (2015) yang menggunakan
sampel 9 perusahaan Farmasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap struktur modal.

H, : ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal



Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Stuktur Modal

Risiko bisnis dapat digambarkan dengan mengukur fluktuasi dari laba perusahaan.
Perusahaan yang mengalami fluktuasi laba menghadapi ketidakpastian kemampuan dalam hal
mengumpulkan dana untuk melunasi pinjamannya kepada kreditur. Jika risiko bisnis suatu
perusahaan tinggi, maka perusahaan tersebut akan berhati-hati dalam menggunakan hutang.
Dengan kata lain, semakin besar risiko bisnis, maka penggunaan hutang akan semakin kecil.
Akan sangat berbahaya jika risikonya tinggi dan hutangnya juga tinggi. Berdasarkan uraian
tersebut, perusahaan yang memiliki risiko bisnis tinggi akan berusaha untuk menjaga porsi
hutangnya agar tidak membahayakan keberlangsungan perusahaan. Jadi, risiko bisnis
memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal.

Dalam penelitian Nurmadi (2013), dijelaskan bahwa risiko bisnis adalah ketidakpastian
perkiraan pendapatan terkait dengan kegiatan operasional suatu perusahaan. Ketidakpastian
dalam kaitannya dengan risiko bisnis ini terjadi di masa yang akan datang. Adanya risiko
bisnis akan membuat sulit perusahaan untuk memperoleh sumber dana dari luar. Semakin
tinggi risiko akan semakin sulit untuk perusahaan dalam memperoleh pendanaan dari luar.
Sehingga risiko bisnis memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal. Pada umumnya,
perusahaan yang risikonya tinggi akan menggunakan hutang yang rendah untuk
meminimalisasi kemungkinan terjadinya kebangkrutan.

Untuk variabel risiko bisnis, Puspida dan Budiyanto (2013) yang menggunakan sampel
perusahaan yang bergerak dalam industri listrik menunjukkan hasil bahwa risiko bisnis
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Serupa dengan penelitian tersebut, Bhawa dan
Dewi (2015) yang menggunakan sampel 9 perusahaan Farmasi juga menunjukkan hasil
penelitian bahwa risiko bisnis memiliki pengaruh positif terhadap struktur. Di sisi lain,
Firnanti (2011) yang menggunakan metode purposive sampling menunjukkan hasil yang
berbeda, bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

H : risiko bisnis memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal
Pengaruh Likuiditas terhadap Stuktur Modal

Sesuai dengan pengertiannya, rasio likuidiats digunakan untuk mengukur sejauh mana
perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam asumsi pecking order,
perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi pasti memiliki dana internal yang melimpah,
sehingga tidak perlu menggunakan banyak hutang untuk membiayai perusahaannya. Jika
likuiditas perusahaan baik, berarti mereka memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban
jangka pendeknya, sehingga akan menurunkan total hutang. Penurunan total hutang tersebut
menyebabkan tingkat penggunaan struktur modal semakin kecil. Jadi, semakin tinggi
kemampuan likuiditas suatu perusahaan, penggunaan struktur modalnya akan semakin
rendah.

Sheikh dan Wang (2011) yang menggunakan sampel 160 perusahaan yang terdaftar di
Karachi Stock Exchange menyatakan bahwa ada pengaruh negatif antara likuiditas terhadap
struktur modal. Sedangkan hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Mikrawardhana, Hidayat,
dan Azizah (2015) yang menggunakan sampel perusahaan multinasional, menunjukkan
bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

H, : likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal



METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang sudah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Sedangkan penarikan sampel dilakukan dengan metode jugdement sampling, di
mana sampel yang diambil dari populasi harus memenuhi kriteria tertentu, yaitu perusahaan
yang memiliki data laporan keuangan lengkap dari tahun 2012 sampai tahun 2016.

Data dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan peneliti dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dengan sumber
data sekunder. Hafsah dan Sari (2015) mengatakan bahwa sumber data sekunder tidak
langsung memberikan data kepada pengumpul data, tetapi lewat orang lain atau lewat
dokumen. Data sekunder yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan pertambangan
di Bursa Efek Indonesia yang berhubungan dengan variabel penelitian. Data-data tersebut
dapat diperoleh dari website BEI, yaitu www.idx.co.id.

Definisi Operasional Variabel Penelitian

Struktur modal

Struktur modal dalam penelitian ini merupakan variabel terikat yang dilambangkan dengan
notasi SM. Struktur modal dalam penelitian ini dihitung menggunakan rumus DAR (Debt to
total assets ratio), yaitu perbandingan antara jumlah hutang perusahaan (total debt) dengan
total aktiva (total assets).

ldeb
STRUKTUR MODAL = —2£224e%t  100%

total assets

Profitabilitas

Profitabilitas dilambangkan dengan notasi PROF. Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba. Profitabilitas dihitung dengan menggunakan metode net
profit margin, yaitu EAT (Earning After Tax atau laba setelah pajak) dibagi sales (penjualan).

PROFITABILITAS = EAT X 100%

sales

Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan dilambangkan dengan notasi SIZE (firm size). Ukuran perusahaan
merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki perusahaan, yang diproksi dengan nilai
logaritma natural dari total aset (Ln total assets).

UKURAN PERUSAHAAN = Ln total assets


http://www.idx.co.id/

Risiko bisnis

Risiko bisnis dilambangkan dengan notasi RISK (business risk). Risiko bisnis adalah
ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam menjalankan bisnisnya. Risiko bisnis
dihitung dengan melakukan perbandingan antara persentase perubahan EBIT dengan
persentase perubahan penjualan.

persentase AEBIT

RISIKO BISNIS =

persentase Asales
Likuiditas

Likuiditas dilambangkan dengan notasi LIK. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas dapat diukur dengan menggunakan
metode current ratio, yaitu current assets (aktiva lancar) dibagi dengan current liabilities
(hutang lancar).

current assets

LIKUIDITAS = X 100%

current liabilities

ALAT ANALISIS PENELITIAN

Menurut Sugiyono (2006) dalam jurnal yang ditulis Dewi, Handayani, dan Nuzula (2014),
analisis regresi linier berganda adalah salah satu teknik analisis data yang berguna untuk
mengetahui apakah terdapat pengaruh secara bersamaan antara variabel independen terhadap
variabel dependen dalam sebuah model analisis regresi. Berikut bentuk model persamaan
regresi dalam penelitian ini.:

SM; = o + B, PROF;+ B, SIZE; + B3 GROW; + B, RISK; + Bs LIK;

Keterangan:

SM = struktur modal perusahaan i

a = konstanta

B1, B2, -y Bs = nilai koefisien regresi dari masing-masing variabel bebas
PROF = profitabilitas perusahaan i

SIZE = ukuran perusahaan perusahaan i

GROW = peluang pertumbuhan perusahaan i

RISK = risiko bisnis perusahaan i

LIK = likuiditas perusahaan i



ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 1. Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
SM 180 .07 1.90 .5057 .26344
PROF 180 -325.50 27.70 -2.9254 25.42560
SIZE 180 12.61 29.02 20.6768 4.45510
RISK 180 -711.07 1881.55 11.9014 164.80039)
LIK 180 .05 6.91 1.8052 1.20000
Valid N (listwise) 180

Struktur modal dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel 2, dapat diketahui bahwa
nilai minimum struktur modal sebesar 0,07 dan nilai maksimum sebesar 1,90. Dengan rata-
rata 0,5057 pada standar deviasi sebesar 0,26344. Nilai rata-rata lebih besar dari standar
deviasi yaitu 0,5057 > 0,26344.

Profitabilitas dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa
nilai minimum profitabilitas sebesar -325,50 dan nilai maksimum sebesar 27,70. Dengan rata-
rata -2,9254 pada standar deviasi sebesar 25,42560. Nilai rata-rata lebih kecil dari standar
deviasi yaitu -2,9254 < 25,42560.

Ukuran perusahaan dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel di atas, dapat diketahui
bahwa nilai minimum ukuran perusahaan sebesar 12,61 dan nilai maksimum sebesar 29,02.
Dengan rata-rata 20,6768 pada standar deviasi sebesar 4,45510. Nilai rata-rata lebih besar
dari standar deviasi yaitu 20,6768 > 4,45510.

Risiko bisnis dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa
nilai minimum risiko bisnis sebesar -711,07 dan nilai maksimum sebesar 1881,55 Dengan
rata-rata 11,9014 pada standar deviasi sebesar 164,80039. Nilai rata-rata lebih kecil dari
standar deviasi yaitu 11,9014 < 164,80039.

Likuiditas dari hasil pengujian statistik deskriptif pada tabel di atas, dapat diketahui bahwa
nilai minimum likuiditas sebesar 0,05 dan nilai maksimum sebesar 6,91. Dengan rata-rata
1,8052 pada standar deviasi sebesar 1,20000. Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi
yaitu 1,8052 > 1,20000.

HASIL ANALISIS REGRESI BERGANDA

Analisis regresi linier berganda adalah analisis yang digunakan untuk mengetahui pengaruh
antara variabel-variabel independen yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan
likuiditas terhadap variabel dependen yaitu struktur modal. Data yang diperoleh selanjutnya
dilakukan pengujian terhadap hipotesis penelitian yang sudah dirumuskan. Adapun tabel hasil
analisis regresi linier berganda sebagai berikut.



Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) .656 .084 7.770 .000
PROF .000 .001 -.035 -.533 .595
SIZE .003 .004 .043 .674 .501
RISK .000 .000 -.055 -.856 .393
LIK -.112 .014 -.512 -7.853 .000

a. Dependent Variable: Struktur modal

Dari tabel di atas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:
SM = 0,656 + 0,000 PROF + 0,003 SIZE + 0,000 RISK - 0,112 LIK + ¢

Pengaruh Parsial Variabel Independen terhadap Struktur Modal

Pengujian Parsial digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh secara parsial
(sendiri-sendiri) yang diberikan variabel independen terhadap variabel dependennya. Berikut
hasil analisis terhadap masing-masing variabel.

1.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Dari tabel 2 dapat dilihat bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal karena nilai signifikansinya sebesar 0,595 atau lebih besar dari 0,05.
Hal ini mungkin disebabkan karena kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
masih rendah. Mungkin karena rendahnya profitabilitas atau rendahnya laba membuat
pengaruhnya terhadap struktur modal tidak terlalu signifikan. Artinya, mau
profitabilitas naik atau turun hal tersebut tidak akan mempengaruhi struktur modal
secara signifikan. Kondisi ini sejalan dengan penelitian Mulyati dan Rosyadi (2012)
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dengan
hasil ini, hipotesis pertama dalam penelitian ini tidak dapat dibuktikan kebenarannya.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Dengan nilai koefisien regresi sebesar 0,501, artinya ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Kesimpulan itu didapat karena nilai
koefisien regresinya lebih dari 0,05. Hal ini menjelaskan bahwa besar kecilnya ukuran
perusahaan tidak mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam memperoleh hutang.
Mungkin belum tentu perusahaan besar memiliki hutang yang besar, atau perusahaan
kecil memiliki hutang yang kecil. Bisa jadi perusahaan kecil juga memiliki hutang
yang besar. Dengan kata lain, besar kecilnya hutang yang nantinya akan
mempengaruhi struktur modal tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Jadi, dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Kondisi ini sejalan dengan penelitian Firnanti (2011) bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Senada dengan
hasil tersebut, Bhawa dan Dewi (2015) juga menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan
tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Dengan hasil ini, maka
hipotesis kedua dalam penelitian ini tidak dapat dibuktikan kebenarannya.



3. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai signifikansi risiko bisnis sebesar 0,393. Hal ini
menjelaskan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
karena nilai signifikansi 0,393 lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis tersebut dapat disimpulkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap
struktur modal. Besarnya kebutuhan dana memungkinkan perusahaan untuk tetap
melakukan hutang besar-besaran dan tidak peduli dengan risiko bisnis yang ada. Mau
risikonya tinggi atau rendah, perusahaan tetap melakukan hutang untuk memenuhi
kebutuhan dananya. Jadi, tingkat risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur
modal karena perusahaan harus memenuhi kebutuhan dana yang besar melalui hutang
untuk tetap menjalankan operasi perusahaannya. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Firnanti (2011) yang menyimpulkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap
struktur modal. Dengan demikian, hipotesis ketiga dalam penelitian ini tidak dapat
dibuktikan kebenarannya.

4. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Tingkat likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal dengan nilai koefisien
regresi sebesar -0,112, ini menunjukkan bahwa setiap peningkatan nilai 1 satuan
likuiditas akan menyebabkan penurunan struktur modal sebesar 0,112 satuan. Hasil
pada tabel 7 menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5%, nilai signifikansi
likuiditas sebesar 0,000. Itu berarti likuiditas berpengaruh signifikan karena nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut dapat
disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
Hasil ini menjelaskan bahwa semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan, maka
penggunaan struktur modalnya akan semakin rendah. Hal ini terjadi karena adanya
penurunan total hutang ketika perusahaan mampu melunasi kewajiban jangka
pendeknya. Sehingga dengan penurunan total hutang tersebut akan turut menurunkan
struktur modal perusahaan. Hasil serupa juga ditunjukkan oleh Sheikh dkk (2011)
yang menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur
modal. Kondisi tersebut tidak sejalan dengan penelitian Mikrawardhana dkk (2015)
yang menyatakan likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Dengan
demikian, hipotesis keempat dalam penelitian ini dapat dibuktikan kebenarannya.



Pengaruh Simultan Variabel Independen terhadap Struktur Modal

Pengujian simultan digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya pengaruh secara simultan
(bersama-sama) yang diberikan variabel independen terhadap variabael dependennya. Hasil
analisis uji pengaruh secara simultan adalah sebagai berikut.

Tabel 3. Hasil Pengaruh Simultan

ANOVA"
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 3.426 4 .857 16.663 .000%
Residual 8.996 175 .051
Total 12.423 179

a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Risiko bisnis, Ukuran perusahaan, Profitabilitas
b. Dependent Variable: Struktur modal

Tabel 4. Koefisien Determinasi
Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .525% 276 .259 22673

a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Risiko bisnis, Ukuran perusahaan,
Profitabilitas

Berdasarkan output dari tabel 3, diketahui nilai signifikansi untuk pengaruh variabel
independen (profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan likuiditas) terhadap variabel
struktur modal adalah sebesar 0,000 atau lebih kecil dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan likuiditas berpengaruh secara
simultan terhadap struktur modal. Dilihat dari tabel 4, nilai koefisien determinasi sebesar
0,276 (R-Square), artinya bahwa 27,6% variasi dari struktur modal dalam penelitian ini
dipengaruhi oleh variabel independen (profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan
likuiditas), sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
penelitian ini.

Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan Mulyati dan Rosyadi (2012) yang
menyimpulkan bahwa secara simultan profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, dan struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil yang
sama ditunjukkan oleh Mikrawardhana dkk (2015) bahwa secara simultan profitabilitas dan
likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal. Senada dengan hasil di atas,
Topowijono (2016) juga menyimpulkan bahwa secara simultan variabel firm size, growth
opportunity, profitability, business risk, effective tax rate, asset tangibility, firm age, dan
liquidity berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.



SIMPULAN DAN SARAN

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis di atas, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1.

Saran

Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Jadi, ketika
profitabilitas meningkat atau menurun hal tersebut tidak akan berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Artinya,
besar kecilnya perusahaan dalam penelitian ini tidak terlalu berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

Risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Adanya risiko
bisnis dalam perusahaan ternyata tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan
struktur modal.

Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Artinya jika
likuiditasnya naik, maka struktur modalnya akan turun.

Secara simultan profitabilitas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal dengan nilai koefisien determinasi
sebesar 27,6%. Artinya bahwa variabel independen dalam penelitian ini hanya
berpengaruh 27,6% terhadap struktur modal, sisanya 72,4% dipengaruhi oleh faktor
lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Secara simultan, variabel independen hanya berpengaruh 27,6% terhadap struktur modal
dalam penelitian ini, sisanya 72,4% dipengaruhi oleh variabel lain. Sehingga disarankan
kepada peneliti selanjutnya untuk meneliti dengan menggunakan faktor lain di luar variabel
yang telah digunakan dalam penelitian ini.

Selain itu, penelitian ini hanya terbatas pada kajian empiris tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan pertambangan, tidak sampai membahas bagaimana
dampak struktur modal itu sendiri terhadap nilai perusahaan. Untuk itu, peneliti selanjutnya
juga diharapkan dapat mengembangkan penelitian ini.
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