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ABSTRAK

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh profitabilitas,
likuiditas, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, risiko bisnis,
tingkat pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva baik secara parsial maupun
secara simultan, dengan struktur modal  perusahaan pada sektor pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2013. Metode penelitian
yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan SPSS 19.
Hasil  penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, tingkat
pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan tingkat
pertumbuhan penjualan secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap struktur modal perusahaan, sedangkan struktur aktiva secara parsial
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, namun
profitabilitas, likuiditas, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan,
risiko bisnis, tingkat pertumbuhan penjualan, dan struktur aktiva secara simultan
berpengaruh terhadap struktur modal.

Kata Kunci: Struktur modal, Profitabilitas, Likuiditas, Tingkat pertumbuhan
perusahaan, Ukuran perusahaan, Risiko Bisnis, Tingkat
pertumbuhan penjualan, Struktur aktiva
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ABSTRACT

The purpose of this study is to test and to analyze the association of profitability,
liquidity, company growth, firm size, business risk, sales growth, and asset
structure either partially or simultaneously, to capital structure of mining firm
that listed at Indonesian Stock Exchange in the period of 2011-2013. The method
used is multiple regression analysis using SPSS 19. The result show that
profitability, liquidity, company growth, firm size, business risk, and sales growth
partially has significant influence on the capital structure, wether asset structure
partially has no   significant influence on the capital structure, however
profitability, liquidity, company growth, firm size, business risk, sales growth, and
asset structure simultaneously affect the capital structure.

Key Word: Capital structure, firm size, profitability, level of liquidity, company
growth, total asset turn over
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Permasalahan

Masalah pendanaan merupakan bagian yang sangat penting bagi dunia usaha

karena berkaitan dengan kepentingan banyak pihak. Dalam era globalisasi, setiap

perusahaan harus mengembangkan usahanya dan bersaing untuk mempertahankan

kelangsungan hidup. Tujuan perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan

pemilik (shareholder). Meningkatkan kesejahteraan shareholder dapat dilakukan

dengan meningkatkan nilai perusahaan melalui cara mengkombinasikan sumber

pendanaan internal dan eksternal perusahaan yang akan memaksimalkan nilai

perusahaan, atau memaksimalkan harga saham serta meminimalkan biaya modal

(cost of capital).

Sumber pendanaan tidak mungkin dapat mengimbangi potensi pertumbuhan

industri  dan pertumbuhan perusahaan bila  berasal hanya dari modal sendiri.

Hutang seringkali menjadi bagian penting  dalam struktur modal perusahaan

karena sifatnya tidak permanen dan lebih murah untuk diadakan. Walaupun

demikian kreditor tidak selalu mau meminjamkan uangnya, terutama jika risiko

kredit perusahaan tinggi (Coyle 2000 dalam Sefftianne dan  Ratih Handayani,

2011:40). Menurut Setiawan (2006) dalam Seftianne dan Ratih Handayani

(2011:40), keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai seberapa besar

tingkat penggunaan utang dibanding dengan ekuitas dalam membiayai investasi

perusahaan. Tujuan keputusan pembelanjaan adalah untuk menentukan tingkat
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struktur modal uang optimal, yaitu tingkat bauran utang dan ekuitas yang

berimbang yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Komposisi pemilihan

pendanaan tersebut disebut sebagai struktur permodalan. Dana yang tersedia pada

struktur permodalan tersebut   akan digunakan untuk mendanai investasi

perusahaan atas berbagai macam jenis pilihan investasi yang tersedia. Dalam

melakukan investasi, perusahaan berusahan menciptakan nilai. Oleh karena itu,

struktur modal akan menentukan sejauh mana, bagaimana nilai diciptakan yang

akan tercermin dari laba dan harga saham perusahaan (Nanok, 2008 dalam

Seftianne dan Ratih Handayani, 2011:40).

Keputusan untuk pengelolaan struktur modal merupakan hal penting

mengingat struktur modal berhubungan dengan nilai perusahaan dan biaya modal

yang harus dikeluarkan.  Pendanaan  eksternal perusahaan melalui hutang akan

menimbulkan biaya modal sebesar biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur,

sedangkan jika manajer menggunakan dana internal atau dana sendiri akan timbul

opportunity cost dari dana atau modal sendiri yang digunakan.

Suatu kondisi dimana perusahaan dapat menggunakan kombinasi hutang dan

ekuitas secara ideal dikenal dengan struktur modal yang optimal. Struktur modal

yang optimal dapat berubah sepanjang waktu dan harus mencapai sebuah

keseimbangan antara risiko dan pengembalian sahamnya (Brigham dan Houston,

2006:7). Perubahan struktur modal dapat mempengaruhi biaya modal tertimbang

(weighted  average cost of capital). Selanjutnya, perubahan biaya modal akan

mempengaruhi keputusan  anggaran modal dan  akhirnya akan mempengaruhi

harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2006:7).
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Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan

struktur modal perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2006, 7),  faktor-

faktor risiko bisnis, posisi pajak, fleksibilitas keuangan dan konservatisme atau

agresivitas manajemen merupakan faktor-faktor yang menentukan keputusan

struktur modal, khususnya pada struktur modal yang ditargetkan (target capital

structure). Lebih lanjut menurut Brigham dan Houston, faktor-faktor yang

dipertimbangkan manajer perusahaan di dalam memutuskan struktur modal yang

tepat bagi perusahaan meliputi stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage

operasi, tingkat pertumbuhan perusahaan,  profitabilitas, tingkat pajak,

pengendalian dan perilaku manajemen, perilaku dan perilaku kreditor, kondisi

pasar dan internal perusahaan serta fleksibilitas keuangan perusahaan. Namun,

pembahasan mengenai faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi struktur modal

sampai saat ini masih banyak dilakukan.

Suatu perusahaan dikatakan menggunakan ”financial leverage” jika ia

membelajai sebagian dari aktivanya dengan sekuritas yang membayar bunga yang

tetap. Jika perusahaan menggunakan ”financial leverage” atau hutang, perubahan

EBIT perusahaan akan mengakibatkan  perubahan yang lebih  besar pada EPS.

Semakin besar Degree  Of Financial Leverage (DFL),  semakin besar  pula

fluktuasi EPS akibat perubahan pada EBIT perusahaan. Besar – kecilnya DFL

tergantung pada besar – kecilnya hutang yang digunakan perusahaan. Semakin

besar hutang yang digunakan, semakin besar pula DFL sehingga semakin besar

risiko finansial perusahaan.
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Ukuran perusahaan juga berpengaruh terhadap keputusan struktur modal

perusahaan. Kemudahan perusahaan yang lebih besar untuk memperoleh sumber

pendanaan luar masih sering dipertanyakan karena adanya risiko yang lebih tinggi

pula pada perusahaan yang besar dibandingkan dengan perusahaan yang lebih

kecil (Napa dan Mulyadi dalam Seftianne dan Ratih Handayani, 2011:44).

Sedangkan menurut penelitian yang dilakukan oleh Bram Hadianto, ukuran

perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil ini mendukung

teori pecking order.

Keberadaan free cash flow juga menyebabkan masalah antara pemegang

saham dan manajemen perusahaan. Pemegang saham tentunya menginginkan

perusahaan membagikan deviden, sedangkan manajemen perusahaan tentunya

menginginkan free cash flow yang ada untuk mendanai kegiatan internal

perusahaan atau investasi lain yang dianggap lebih menguntungkan. Permasalahan

tersebut dapat diatasi melalui penggunaan hutang jangka panjang dalam jumlah

yang tepat. Hutang jangka panjang menimbulkan biaya bunga dan pokok hutang

yang harus dibayar perusahaan.

Para shareholder mempunyai kepentingan untuk mengetahui bagaimana

keputusan pendanaan yang akan diambil oleh manajemen perusahaan. Pentingnya

pengetahuan mengenai faktor yang mempengaruhi struktur modal serta masih

bertentangannya pendapat determinan yang mempengaruhi struktur modal

memberikan peluang atau alasan untuk melakukan studi mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan.
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Berdasarkan uraian dari literatur-literatur terdahulu, faktor-faktor yang perlu

diperhatikan dalam struktur modal meliputi (1) Profitabilitas, (2) Likuiditas, (3)

Tingkat pertumbuhan perusahaan, (4) Ukuran Perusahaan, (5) Risiko Bisnis, (6)

Tingkat pertumbuhan penjualan, (7) Struktur Aktiva.

Berdasarkan topik ini, maka disusunlah penelitian yang diberi judul

”Detreminan Struktur Modal Perusahaan Laba (Studi Empiris Pada

Perusahaan Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek

Indonesia)”.

1.2 Identifikasi masalah

Berdasarkan pada latar belakang penelitian di atas, dapat disusun identifikasi

masalah sebagai berikut:

1. Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

2. Likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

3. Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap

struktur modal.

4. Ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

5. Risiko bisnis berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

6. Tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh secara signifikan terhadap

struktur modal.

7. Struktur aktiva berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

8. Kepemilikan manajerial berpengaruh   secara signifikan terhadap   struktur

modal.
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9. Non-Debt Tax Shield berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

1.3 Ruang Lingkup

Mengingat luasnya ruang lingkup pada identifikasi masalah dari penelitian-

penelitian terdahulu, maka perlu dilakukan pembatasan ruang lingkup penelitian.

Pembatasan ruang lingkup penelitian bertujuan agar pembahasan tidak

menyimpang atau meluas pada permasalahan lain, serta pihak lain yang membaca

hasil penelitian dapat memahami dengan benar masalah yang dibahas. Selain itu

alasan pembatasan ruang lingkup juga   karena terbatasnya waktu dalam

penyusunan tesis ini.

Data yang akan dikumpulkan dalam   penelitian ini terkait dengan

profitabilitas, likuiditas, tingkat pertumbuhan perusahaan, ukuran perusahaan,

risiko bisnis, tingkat pertumbuhan penjualan, struktur aktiva, dan struktur modal.

Ruang lingkup pembahasan penelitian ini akan dibatasi pada perusahaan

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan

dalam penelitian ini adalah dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2013.

1.4 Perumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka masalah penelitian ini adalah:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal

perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Apakah likuiditas berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal

perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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3. Apakah tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara   signifikan

terhadap struktur modal perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

4. Apakah  ukuran perusahaan  berpengaruh  secara signifikan terhadap  struktur

modal perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

5. Apakah risiko bisnis berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal

perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

6. Apakah tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh secara signifikan terhadap

struktur modal perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

7. Apakah struktur aktiva berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal

perusahaan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

1.5 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Berdasarkan pokok  permasalahan diatas, maka tujuan dari penelitian ini

adalah untuk membuktikan dan mengkaji secara empiris pengaruh profitabilitas,

likuiditas, tingkat pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan terhadap

struktur modal pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia secara parsial maupun simultan.

Hasil penelitian diharapkan akan memberikan manfaat sebagai berikut:
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1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan kepada perusahaan

mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal dalam

menyusun suatu struktur modal.

2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal.

1.6 Sistematika Pembahasan

Dalam rangka memberikan gambaran umum terhadap pembahasan yang

diuraikan dalam penelitian ini, maka akan diuraikan secara singkat pembahasan

dalam setiap bab yang terdiri dari lima bab dengan sistematika sebagai berikut:

BAB I: PENDAHULUAN

Dalam bab ini diuraikan secara ringkas mengenai latar belakang

permasalahan, identifikasi masalah, ruang lingkup,   perumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika penelitian.

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN

HIPOTESIS

Bab ini menjelaskan tinjauan  pustaka secara teoritis yang menjadi

landasan teori   bagi penelitian ini,   kerangka pemikiran yang

merupakan ikhtisar dari  hasil tinjauan  pustaka dengan mengaitkan

teori,  konsep,  dan hasil penelitian yang ada dengan masalah yang

diteliti, serta perumusan hipotesis.

BAB III: METODE PENELITIAN
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Bab ini membahas tentang pemilihan objek penelitian, metode

penarikan sampel, teknik pengumpulan data, teknik pengolahan data

dan teknik pengujian hipotesis.

BAB IV: HASIL PENELITIAN

Bab ini membahas tentang gambaran umum objek penelitian, hasil

pengujian, serta analisis dan pembahasan terhadap hasil pengujian.

BAB V: KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini berisi kesimpulan dan saran dari penelitian yang telah

dilakukan.
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