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Abstract: The purpose of this research is to examine the effect of profitability,
asset structure, business risk, and firm size to capital structure. The research
populations are 44 mining companies which listed In Indonesian Sock Exchange
(IDX) with 11 research samples around 2011-2015. This research used purposive
sampling method. The statistical methods used in this research are multiple
regressions. The result shows that insignificant effect of profitability, business
risk, and firm size to capital structure and positive significant effect of asset
structure to capital structure.
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LATAR BELAKANG

Salah satu keputusan penting yang dihadapi makejerngan berkaitan dengan
kelangsungan hidup perusahaan adalah keputusammseand Keputusan pendanaan
merupakan keputusan yang berhubungan dengan mgsat@mtuan sumber-sumber
dana yang akan digunakan, dan masalah perimbamgbaik antara sumbersumber
dana tersebut. Keputusan pendanaan perusahaanngkuatykeputusan tentang bentuk
dan komposisi pendanaan yang akan digunakan peasalbaik dana dari dalam
(internal) perusahaan maupun luar (eksternal) péaen.

Pemenuhan kebutuhan dana dari sumber internaly yaitmber dana yang
dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaasalnya dana yang berasal dari
keuntungan yang tidak dibagikan atau laba ditahadathm perusahaan, sehingga
dapat dikatakan perusahaan tersebut melakukan pewdazn dari pendanaan intern
(internal financing). Selain sumber dana dari internal, sumber damg Yyain adalah
sumber eksternaktternal financing), yaitu sumber dana yang berasal dari tambahan
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penyertaan modal pemilik atau penerbitan saham, bpemjualan obligasi, dan
pinjaman dari bank (Bambang, 2001: 5).

Keputusan struktur modal adalah suatu keputusamngan yang berkaitan
dengan komposisi hutang, saham preferen dan sahasa byang digunakan
perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun modlalybag bersumber dari
dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan seftsiean, dalam arti keputusan
pendaan tersebut mampu meminimalkan biaya modaly yaarus ditanggung
perusahaan (Yuke dan Hadri, 2005). Biaya modal yemgcul dari keputusan
pendanaan tersebut merupakan konsekuensi yangasésmagsung muncul dari
keputusan yang sudah diambil manajer.

Struktur modal menjadi masalah yang sangat pertiagy perusahaan karena
baik buruknya struktur modal akan dapat mempeng&ardisi keuangan perusahaan
yang pada akhirnya juga akan mempengaruhi nilaugadraan. Perusahaan perlu
menentukan struktur modal yang optimal untuk mematkan biaya modal dan
meningkatkan nilai perusahaan (Viviani, 2008). &asananajemen struktur modal
adalah mencampurkan sumber dana permanen sedemitipa sehingga
memaksimalkan harga saham biasa pada perusahaanr(ldék, 2005).

Struktur modal menurut Bambang (2001) adalah peanigdn permanen dimana
mencerminkan perimbangan antara utang jangka ppd@mgan modal sendiri. Pilihan
antara pendanaan hutang dan modal sendiri disemuitlksan struktur modal, modal
disini berarti sumber pendanaan jangka panjangspbaan (Brealey dkk, 2008). Jadi
keputusan struktur modal sangat penting bagi paaasakarena struktur modal yang
optimal dapat meminimalkan biaya modal dan menanmmlahbagi perusahaan. Salah
satu sektor industri yang cukup menarik untuk disisaadalah sektor pertambangan.
Indonesia merupakan negara yang memiliki kekayaamber daya alam yang
melimpah, salah satunya adalah hasil tambang bemipgak bumi, gas alam dan
timah. Di era globalisasi ini, setiap negara bisamibangun perekonomiannya melalui
kegiatan mengolah sumber daya alam termasuk lasbang yang ada di negaranya.
Jika Indonesia mampu mengelola sumber daya pertagabatersebut semaksimal
mungkin, maka Indonesia dapat bersaing dengan adgar dan bisa memajukan
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perekonomian negara. Karena itulah sektor pertagdvamenjad i menarik untuk di
analisis di Indonesia.

Ditengah kondisi perekonomian global yang semakifidktuasi beberapa tahun
terakhir ini, membuat perusahaan pertambangan rMméeasuki masa suramnya. Laba
emiten perusahaan tambang sejak tahun 2012 mergadsnurunan akibat beberapa
kali turunnya harga minyak dunia dan melemahnyaneko China, sehingga harga
beberapa komoditas pertambangan ikut turun (DEtikance). Merosotnya harga
komoditas disebabkan oleh berkurangnya permintaespoe terhadap beberapa
komoditas pertambangan, sehingga harga komoditagdianjlok.

Kinerja emiten pertambangan yang terus merosot rapaetahun membuat
masalah pendanaan menjadi permasalahan utama yang tihadapi oleh sektor
pertambangan. Belum lagi resiko yang relatif tingging dimiliki oleh sektor
pertambangan, seperti resiko yang berhubungan dekgtdakpastian penemuan,
resiko teknologi, resiko perubahan harga dan pemtupemerintah membuat
permasalahan sektor pertambangan menajdi besar.

Tingginya resiko dan banyaknya modal yang diperukpada sektor
pertambangan membuat perusahaan harus berhatireatilih sumber pendanaan.
Apakah perusahaan akan menggunakan banyak hutanog nabdal sendiri akan
menentukan bagaimana jalannya usaha kedepan. Kiweka@putusan struktur modal
sangat penting dan perlu dipertimbangkan dengaamggbada sektor ini. Dari fakta
tersebut penulis tertarik untuk melihat bagaimatrakeur modal pada perusahaan
pertambangan.

Penting bagi suatu perusahaan untuk mempertimbangaaabelvariabel atau
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sgha dapat menetapkan
keputusan struktur modal yang tepat. Banyak falggorg mempengaruhi keputusan
struktur modal. Struktur modal perusahaan diperigarleh beberapa faktor, menurut
Wetson dan Copeland (1996: 20) yang mempengarualktat modal yaitu tingkat
pertumbuhan penjualan, stabilitas penjualan, karaskik industri, struktur aktiva,
sikap manajemen, dan sikap pemberi pinjaman. MénBnigham dan Houston
(2011:189) faktor-faktor yang mempengaruhi strukiapdal perusahaan adalah

Stabilitas penjualan, struktur aset, laverage apetiagkat pertumbuhan, profitabilitas,
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pajak, kendali, sikap manajemen, sikap pemberapian dan lembaga pemeringkat,
kondisi pasar, kondisi internal perusahaan darsitiékas keuangan.

Sedangkan menurut Bambang (2001) faktor-faktogyaempengaruhi struktur
modal antara lain; tingkat bunga, stabilitas peatiap susunan aktiva, kadar risiko
aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, &eaad pasar modal, sifat
manajemen, besarnya suatu perusahaan. Dalam peneiit peneliti memilih empat
faktor yang mempengaruhi struktur modal yaitu, pabflitas rofitability), struktur
aktiva &ructure asset), risiko bisnis business risk), dan ukuran perusahaaBiz)
sebagai faktor yang mempengaruhi struktur modaligadraan yang bersumber dari
berbagai pendapat ahli.

Faktor pertama yaitu profitabilitas, profabilitaserupakan tingkat keuntungan
bersih yang mampu diraih oleh perusahaan padamesajalankan operasionalnya.
Menurut Brigham dan Houston (2011:189) perusahaag ynemiliki ROA yang tinggi
cenderung menggunakan hutang lebih sedikit, halikarenakan karena laba ditahan
yang tinggi sudah memadai untuk membiayai sebdwggaar kebutuhan pendanaan.

Faktor kedua yang perlu dipertimbangkan dalam memle struktur modal
adalah struktur aktiva. Struktur aktiva merupakambpndingan antara aktiva tetap
dengan total aktiva pada perusahaan. Menurut Bmgban Houston (2011: 188)
perusahaan dengan aset memadai untuk digunakargasef@minan pinjaman
cenderung akan cukup banyak menggunakan hutangyaDekata lain, perusahaan
dengan jumlah aktiva tetap yang besar dapat meagggarnutang lebih banyak karena
aktiva tetap dapat dijadikan jaminan yang baik ptagmanpinjaman perusahaan.

Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modaluyaésiko bisnis. Resiko
bisnis merupakan resiko yang dihadapi perusahaaen&akegiatan operasional
perusahaan. Titman & Wessels (1998) menyatakarsgleaan yang memiliki resiko
bisnis yang tinggi memiliki kesempatan yang leb#sdr untuk bangkrut, efek ini
membuat perusahaan menghindarkan resiko yangl&ih

Faktor keempat yaitu ukuran perusahaan, perusadbesar memiliki kebutuhan
dana yang besar untuk membiayai aktivitas perusaltkan salah satu alternatif
pemenuhan kebutuhan dana tersebut adalah dengaggumakan hutang. Menurut
Warner (1977) perusahaan besar memiliki rasio lgutgang lebih tinggi dari
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perusahaan kecil, tetapi memiliki kesempatan yaaggat kecil untuk bangkrut.
Perusahaan besar cenderung menggunakan hutangulaiok membiayai usahanya
daripada perusahaan berukuran kecil.

TELAAH LITERATUR

Struktur modal menurut Bambang (2001) adalah peanigdn permanen dimana
mencerminkan perimbangan antara utang jangka ppd@mgan modal sendiri. Pilihan
antara pendanaan hutang dan modal sendiri diseputtlksan struktur modal, modal
disini berarti sumber pendanaan jangka panjangspéaan (Brealey dkk , 2008).
Komponen struktur modal itu senddapat berasal dari sumber eksternal atau internal
perusahaan.

Menurut Van dan Wachowicz (1998) struktur modalimopt adalah struktur
modal yang mampu meminimalkan biaya modal perusahaahingga dapat
memaksimalkan nilai perusahaan. Pendanaan yangnefikan terjadi bila perusahaan
mempunyai struktur modal yang optimal. Struktur aloghng optimal dapat diartikan
sebagai struktur modal yang dapat meminimalkan abiggenggunaan modal
keseluruhan atau biaya modal rata-rata, sehinggan akemaksimalkan nilai
perusahaan. struktur modal bisa dikatakan perindarmgtara penggunaan pinjaman
jangka panjang dengan penggunaan modal sendiksudaya adalah berapa besar
modal dan berapa besar hutang jangka panjang yeary digunakan sehingga bisa
optimal.

Keputusan struktur modal adalah suatu keputusamngan yang berkaitan
dengan komposisi hutang, saham preferen dan sahasa byang digunakan
perusahaan, manajer harus mampu menghimpun modalybag bersumber dari
dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan seftsiean, dalam arti keputusan
pendaan tersebut mampu meminimalkan biaya modaly yaarus ditanggung
perusahaan (Yuke dan Hadri, 2005).

Dari pendapat beberapa ahli dapat disimpulkan batsstur modal merupakan
perbandingan antara proporsi hutang jangka parmgangmodal sendiri sebagai sumber
pendanaan perusahaan. Sedangkan sasaran damrstnadal sendiri adalah struktur
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modal yang optimal, yaitu struktur modal yang bisamaksimalkan nilai perusahaan

dan meminimalkan biaya modal perusahaan.

Teori Struktur Modal

Teori Modern tentang Struktur Modal Pertama kaliediukan oleh Modigliani
dan Miller (1958). Modigliani-Miller mengatakan pagasar sempurna tidak ada pajak,
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilaupaihaan karena dalam keadaan pasar
sempurna maka penggunaan hutang menjadi tidakarelgengan nilai perusahaan,yang
artinya penggunaan hutang dan modal sendiri akamb@ekan dampak yang sama
(Suad, 2008:306).

Sedangkan dalam kondisi ada pajak penghasilan,sgleaan yang memiliki
hutang akan memiliki nilai lebih tinggi jika dibandkan dengan perusahaan tanpa
hutang. Dalam keadaan ada pajak, MM berpendapatvebddeputusan pendanaan
menjadi relevan. Hal ini disebabkan oleh oleh bungag dibayarkan (karena
menggunakan hutang) bisa di pergunakan untuk mangurpenghasilan yang
dikenakan pajak (Suad, 2008:307). Dengan kata fenjsahaan yang memiliki utang
mendapat manfaat penghematan pembayaran pajaklUiadg dapat digunakan untuk
menghemat pajak, karena bunga dapat dipakai sepaggirrang pajak.

Menurut teoritrade-off yang diungkapkan oleh Myers (1984), perusahaan aka
berutang sampai pada tingkat utang tertentu, dirpenghematan pajak dari tambahan
utang sama dengan biaya kesulitan keuangan. Biesalitan keuangan adalah biaya
kebangkrutan atau reorganization, dan biaya keagenaag meningkat akibat dari
turunnya kredibilitas suatu perusahaan.

Teori Trade off menjelaskan adanya hubungan pajak, risiko kebatakrdan
penggunaan utang yang disebabkan keputusan stroktlal yang diambil perusahaan.
Teori ini merupakan keseimbangan antara keuntudgankerugian atas penggunaan
utang. Apabila manfaat penggunaan utang lebih peganbahan utang masih
diperkenankan dan sebaliknya apabila kerugian akibaggunaan utang lebih besar,
tambahan utang sudah tidak diperbolehkan. Dapatinpligkan bahwa penggunaan
utang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapyehpada sampai titik tertentu.
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Teori selanjutnya yang dikemukan Myers and Majii84) yang dinamakalPecking
Order Theory dimana dalam teori ini desebutkan bahwa perusahsamilki urutan
dalam penggunaan dana. Dimana urutannya vyaitu:speaan lebih menyukai
pendanaan dari dalam apabila pendanaan dari p@rukan, maka perusahaan akan
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebihuldahyaitu dimulai dengan
penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekwitgang berkarakteristik opsi baru
selanjutnya saham. Dana internal lebih disukaipdda dana eksternal karena dana
internal memungkinkan perusahaan untuk tidak paencari pinjaman lagi dari pihak
luar.

Teori selanjutnya yaitsignaling Theory. Sgnal atau isyarat menurut Brigham
and Houston,1999 (dalam Yuke dan Handri, 2005)addsailiatu tindakan yang diambil
manajemen perusahaan yang memberi petunjuk kepadator mengenai bagaimana
cara pandang manajemen terhadap prospek perusdgaading theory merupakan
langkah manajemen dari perusahaan yang sebenareg@ankan petunjuk secara
implisit kepada investor tentang bagaimana investemandang prospek perusahaan.
Menurut Brigham dan Houston (2001:36) perusahaamgate prospek yang
menguntungkan akan mencoba menghindari penjualmsdan mengusahakan setiap
modal baru yang diperlukan dengan cara lain-l@masuk penggunaan hutang yang
melebihi target struktur modal yang normal. Peraaahdengan prospek yang kurang
menguntungkan akan cenderung untuk menjual saharbasati mencari investor baru

untuk berbagi kerugian.

Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Struktur modal merupakan masalah penting bagi pepiarusahaan karena
mempunyai efek langsung terhadap posisi keuangansgi@gaan sehingga manajer
keuangan harus mengetahui faktorfaktor yang mengvahgstruktur modal. Menurut
Wetson dan Copeland (1996) yang mempengaruhi strukiodal yaitu tingkat
pertumbuhan penjualan, stabilitas penjualan, karestik industri, struktur aktiva, sikap
manajemen, dan sikap pemberi pinjaman. Menurut &bardalam (Farah, 2010),
struktur modal dapat dipengaruhi oleh faktorfaktepertigrowth, size, tangibility of
assets, profitability, liquidity, nondebt tax shield, age daninvestment. Menurut Suad
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(2008:334) pemilihan komposisi struktur modal dgpemuhi oleh faktor-faktor seperti
lokasi distribusi keuntungan, stabilitas penjuatian keuntungan, kebijakan dividen,
pengendalian, dan risiko kebangkrutan.

Menurut McCue dan Ozcan tahun 1992 (dalam YukeHzfri, 2005) struktur
modal dipengaruhi oleh struktur aktivasget structure), pertumbuhan aktivaagset
growth), kemampulabaarpofitability), risiko (risk), ukuran perusahaasife), pajak
(tax shields), struktur kepemilikan perusahaaowtership/system affiliation), sistem
pembayaran dari konsumgrayment system), dan kondisi pasamarket conditions).

Menurut Brigham dan Houston (2011:189) faktor-faky@ng mempengaruhi
struktur modal perusahaan adalah Stabilitas pemuatruktur aset, laverage operasi,
tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, kendaikap manajemen, sikap pemberi
pinjaman dan lembaga pemeringkat, kondisi pasandiko internal perusahaan dan
fleksibilitas keuangan. Penelitian ini menggunakemiabel profitabilitas, struktur
aktiva @tructure asset), risiko bisnis pusiness risk), dan ukuran perusahaasdzf)
sebagai faktor yang mempengaruhi struktur modaligzdraan yang bersumber dari

berbagai pendapat ahli

Profitabilitas dan Struktur M odal

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bengimng mampu diraih oleh
perusahaan pada saat menjalankan operasionalngditalfilitas menggambarkan
kinerja fundamental perusahaan ditinjau dari tinglefisiensi dan efektivitas
perusahaan dalam memperoleh laba (Harmono, 2008)uidt Weston dan Brigham
(2001:40) perusahaan dengan tingkat pengembaliamy yi#nggi atas investasi
menggunakan utang yang relatif kecil karena tinggahgembalian yang tinggi
memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagisar bgendanaan internal.
Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akaggurekan laba ditahan sebelum
memutuskan untuk menggunakan hutang. Hal ini sesraganPecking Order Theory
yang menyarankan bahwa manajer lebih senang meakgunpembiayaan yang
pertama yaitu laba ditahan kemudian hutang.

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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Struktur Aktiva dan Struktur Modal

Struktur aktiva adalah perbandingan antara akttapt dengan seluruh aktiva
yang ada pada perusahaan. Menurut Bambang (2001288 sahaan yang sebagian
besar aktivanya berasal dari aktiva tetap yaitupeetanah, bangunan dan lainnya akan
mengutamakan pemenuhan kebutuhan dananya denganghuRerusahaan dengan
kinerja ekonomi yang bagus dari satu periode kégerberikutnya akan bertambah
asetnya karena pemasukan yang diperoleh dari &iresgnomi perusahaan tersebut.
Perolehan pemasukan bisa dari banyak hal, bisapdgambahan modal dari luar
maupun dari dalam. Peningkatan aset yang disebdd@tana hasil kinerja perusahaan
bisa berupa keuntungan dari usaha perusahaanhalani maka modal sendiri akan
meningkat, dan perbandingan modal antara modahd&mg akan berubah.

H2: Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Resiko Bisnisdan Struktur Modal

Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang ciipad perusahaan dalam
menjalankan kegiatan bisnisnya (Yuke dan Hadri,5208esiko yang timbul karena
kegiatan operasi dinamakan resiko bisnis (Brighamldouston, 2011).
Penggunaan hutang dapat meningkatkan resiko dalams bperusahaan dan bisa
membuat perusahaan bangkrut. Menggunakan hutaaghdamlah yang besar akan
meningkatkan resiko yang ditanggung pemegang s@agham dan Houston, 2011).
H3: Resiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal

Ukuran Perusahaan dan Struktur Modal

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor tedaly dipertimbangkan dalam
menentukan berapa besar kebijakan keputusan pemdafsruktur modal), jika
perusahaan semakin besar,maka semakin besar m#aydag akan dikeluarkan dari
kebijakan hutang atau modal sendiri dalam mempantan usaha (Kartini dan Tulus,
2008). Dalam penelitian ini ukuran perusahaan mangsmda peneltian Titman dan
Wessels (1998) dan Moh# all (1998) dimana ukuran perusahaan diproksdamgan
nilai logaritma natural dari total penjualan. Ukoigerusahaan mempengaruhi struktur
modal karena semakin besar suatu perusahaan akdergeg menggunakan utang
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yang lebih besar. Menurut Brigham dan Houston (200)1 perusahaan yang tumbuh
dengan pesat harus lebih banyak mengandalkan reksk@rnal. Biaya pengembangan
untuk penjualan saham biasa lebih besar daripade hintuk penerbitan surat hutang
yang mendorong perusahaan untuk lebih banyak mdatieam hutang.

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal

Kerangka K onseptual

Profitabilitas (%)

Struktur Aktiva (%) Strukt(l\J(r) Modal

Resiko Bisnis (%)

Ukuran Perusahaan £X

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh pETaan pertambangan yang
terdaftar di BEI pada periode analisis yakni tal@11-2015. Teknik pengambilan
sampel yang digunakan dalam penelitian  ini adabaihposive sampling. Adapun
kriteria dalam penelitian ini diantaranya perusahgang terdaftar di BEI, menyajikan
laporan keuangan tahun 2011-2015, menyajikan lapkemangan dalam rupiah dan
perusahaan yang menghasilkan profit atau laba teglatif selama periode penelitian
Data yang digunakan adalah data sekunder yangodi#pedari www.idx.co.id.

Definis Operasional dan Pengukuran Variabel
Struktur M odal

Struktur modal adalah perimbangan antara hutangk@npanjang dengan
penggunaan modal sendiri. Dalam penelitian inikstnumodal di proksikan dengan
Long Term Debt To Equity Ratio (LTDR). LTDR dapat dicari dengan membagi antara

total hutang jangka panjang dan total modal semstiaitu perusahaan. Semakin tinggi
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rasio ini berarti semakin besar suatu perusahadandi oleh hutang jangka panjang
daripada modal sendiri. LTDR dapat dirumuskan sablaeyikut:

Total Hutang Jangka Panjang
Total Modal Sendiri

LTDR =

Profitabilitas
Profitabilitas adalah suatu ukuran kemampuangadraan dalam menghasilkan
laba dalam  suatu periode tertentu (Bambang, 20Pidfitabilitas dalam
penelitian ini di proyeksikan dengaReturn On Asset, yang dirumuskan sebagai

berikut:
Laba Bersih

ROA= ————
Total Aset

Struktur Aktiva
Struktur aktiva adalah perimbangan antara aktitaptdengan semua aktiva yang

dimiliki oleh perusahaan. Struktur aktiva dapatidiuskan dengan :
Aktiva Tetap

Struktur Aktiva = ——
Total Aktiva

Resko Bisnis

Resiko bisnis adalah resiko yang timbul karena &egi operasi perusahaan.
Resiko bisnis merupakan tingkat volatilitas pendapayang tinggi dari perusahaan
yang akan mempunyai profitabilitas kebangkrutangy#inggi. Resiko bisnis dapat

diukur dengan membandingkan laba kotor dengan EBIT.
Laba Kotor
Laba Operasi (EBIT)

Resiko Bisnis =

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan besarnya penjualanpeadsahaan (Titman dan
Wessels, 1998 dalam Moh# all, 1998). Dalam penelitian ini ukuran perusahaan di-
proxykandengan nilai logaritma natural dari total aset miiftasikan sebagai berikut :

Size = L, Total Penjualan
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Teknik Analisis

Dalam penelitian ini metoda yang digunakan dataenganalisis data adalah
regresi berganda. Persamaan regresi yang diguiaaledah:
LTDR = o + B1ROA +B2AKTIVA + B3DOL +p4SIZE + e

Keterangan: LTDR struktur modal, ROA profitabiltad{TIVA struktur aktiva, DOL
resiko bisnis, dan SIZE ukuran perusahaan.

HASIL DAN DISKUS

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif ini digunakan untuk memberikaggmbaran nilai minimun,
maximum, rata-ratantean), dan simpangan bakusténdard deviation) dari variabel-

variabel yang diteliti. Hasil deskriptif dapat déit pada Tabel 1.

Tabel 1 Deskripsi Statistik Variabel Penelitian

N Min M ax M ean Std.
Deviation

LTDR 55 ,0079 1,6827 , 454476 , 4384607
ROA 55 ,0015 ,5651 ,088324 , 1297903
AKTIVA 55 , 2301 ,8281 ,534447 , 1765757
DOL 55 4274 72,6183 6,933573 15,120389
SIZE 55 25,7239 31,2206 28,570685 1,6444103
Valid N 55

Model Regres Berganda
Model regresi linear berganda dalam penelitian digunakan untuk menyatakan
hubungan fungsional antara variabel bebas danbedrtarikat.
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Tabel 2 Hasil Uji Analisis Berganda

M od€ Unstandardized Coefficients Standardized

B Std Error Beta T Sig.
(Constant, ,248 1,08¢ ,229 ,820
ROA -,821 471 -,243 -1,74¢ ,087
AKTIVA ,743 ,337 ,299 2,20: ,032
DOL -,003 ,004 -,088 -,632 ,530
SIZE -,004 ,037 -,013 -,095 ,925

a. Dependent Variable: LTDR

Persamaan regresi linear berganda sebagai berikut:
LTDR = 0,248 — 0,821ROA + 0,743 AKTIVA - 0,003 DGL0,049ZE

Uji Asums Klask

Uji asumsi klasik dilakukan agar model penelitisatid dan tidak bias. Asumsi
yang harus dipenuhi adalah data terdistribusi separmal, tidak terjadi autokorelasi,
multikolinieritas dan heterokedastisitas.

Uji Normalitas

Uji normalitas dapat dilakukan deng&wolmonogrov-Smirnov Test. Jika tingkat
signifikansinya > 0,05 maka data berdistribusi rmirrdan jika sebaliknya, apabila
signifikansinya < 0,05 maka data dikatakan tidakdistribusi normal. Hasil uji
menyatakan bahwa nil&olmogrov-Smirnov sebesar 1,135 dengan signifikansi 0,152.
Dengan hasil tersebut maka dapat dinyatakan bahata gang digunakan dalam
penelitian terdistribusi normal, karena nilai sfiwa@nsi dari uji normalitas untuk

masing-masing variabel lebih besar dari 0,05 ka@gha2 > 0,05

Uji Multikolinieritas

Cara untuk mendeteksi adanya multikolinearitasakdikan dengan cara
meregresikan model analisis dan melakukan uji ksreantarvariable independen
dengan menggunakarariance inflaction factor (VIF) dan tolerance value (Ghozali,
2003). Jika nilai VIF kurang dari 10 (VIF<10) atailai tolerance lebih besar dari 0,10
maka dapat disimpulkan bahwa model tersebut tidakiliki gejala multikolinearitas
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Tabel 4 Hasl Uji Multikolinearitas

Coallinearity Statistics

Tolerance VIF Keterangan
ROA .830 1,205 Tidak terjadi Multikolinearita
AKTIVA .874 1,144 Tidak terjadi Multikolinearita
DOL .831 1,203 Tidak terjadi Multikolinearita
SIZE .840 1,191 Tidak terjadi Multikolinearita

Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengppkah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varians residual dari sahg@®atan ke pengamatan yang lain.

Scatterplot
Dependent Variable: LTDR

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Berdasarkan gambar terlihat bahwa titik-tikatterplot menyebar secara acak
dan tidak membentuk pola tertentu sehingga damampulkan bahwa tidak terjadi
heterokedatisitas pada model regresi.

Uji Autokorelas

Menurut Gujarati (2007:112) Autokorelasi didefikégen sebagai korelasi diantara
anggota observasi yang diurut menurut waktu atamnguUntuk mendeteksi gejala
autokorelasi kita menggunakaburbin Watson (DW).Uji statistic Durbin-Watson
menguji bahwa tidak terdapat Autokorelasi padai silsa. Tidak terjadi Autokorelasi
ditandai dengady <dw< 4 -dy,
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Tabel 5 Hasll Uji Autokorelas

M odél R R Square Adjusted R Std. Error of the  Durbin-
Square Estimate Watson
1 ,7 69a ,591 ,54¢ ,293161! 2,251

a. Predictors: (Constant), Lag_LTDR, DOL, AKTIVA, SIZROA
b. Dependent Variable: LTDR
Dari tabel 5 ditemukan bahwa nil&urbin-Watson dengan signifikasni 0,05

sebesar 2,251. Diketahui jumlah data (n) = 55,aseilaii k= 4 (K= jumlah variabel
bebas) dari tabéburbin-Watson didapatkan nilai dL sebesar 1,414 dan nilai dlesab
1,724 maka nilai 4-dU= 2,276. Karena nilai dW sab&s251 berada diantara dU dan
4-dU (1,724<2,251<2,26) maka dapat disimpulkarktigsjadi autokolerasi pada data.

Uji Kelayakan Model Uji F Statistik

Uji F statistik pada dasarnya menunjukan apakahusewariabel bebas yang
dimasukan dalam model regresi mempunyai pengarcéwrasedersama-sama tehadap
variabel terikat. SetelaR hitung regresi ditemukan hasilnya kemudian dibagkin
denganF tabel. Untuk menentukan nil& tabel, tingkat signifikansi yang digunakan
adalah sebesar = 5% dengan derajat kebebasarfndk)= Hasil Uji F daat dilihat
pada tabel 6.

Tabel 6 Hasil Uji F dan Uji Determinasi (R?)

M odel Sum of Df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 2,015 4 ,504 3,010 ,027°
Residual 8,367 50 ,167
Total 10,381 54

a.Dependent Variable: LTDR
b. Predictors: (Constant), SIZE, AKTIVA, DOL, ROA

Dengan menggunakan= 0,05, df 1 (jumlah variabel bebas) sebanyakmdf&
didapatkan (55-4-1) 55 maka hasil diperoleh untulaldel didapat 2,56. Dari tabel 16
didapatkan nilai F hitung sebesar 3,010 sehingdatung>F Tabel ( 3,010 > 2,56)
dengan tingkat signifikansinya 0,027<0,050, inidserbahwa terdapat pengaruh yang
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signifikan secara bersama-sama antara semua \lab@bas terhadap variabel terikat.

Selain itu, dapat disimpulkan bahwa model layakikimatiuji.

Uji K oefisien Determinasi (R

Uji ini bertujuan untuk mengukur seberapa jauh &emuan model dalam
menerangkan variabelvariabel terikat. Koefisierettatnasi(R?) menunjukkan proporsi
yang diterangkan oleh variabel independen dalameim@idhadap variabel terikatnya,
sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidakatiukkan dalam model, formulasi
model yang keliru dan kesalahan eksperimen. Padalipan ini hasil uji koefisien
determinas{R?) dapat dilihat pada Tabel 6.

Angka R sebesar 0,441 hal ini menunjukkan adanymrgan yang kuat antara
variabel bebas dengan variabel terikat. Sedangkian Rf sebesar 0,194 dan nilai
Adjusted R? sebesar 0,13 atau 13% yang menunjukkan nilai tstrukodal (LTDR)
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI dijp&tskan oleh variabel bebasnya
yaitu profitabilitas, struktur aktiva, resiko bisnidan ukuran perushaan sebesar 13%
Sisanya sebesar 87% ditentukan oleh variabel laingytidak dianalisis dalam
penelitian ini. Standard error of the estimate sabe0,41, menunjukkan tingkat

kesalahan dalam memprediksi variabel terikat ystituktur modal sebesar 0,41.

Uji Hipotesis (Uji t)

Uji ini bertujuan untuk menguji pengaruh secarasg@drantara variabel bebas
terhadap variabel terikat dengan mengasumsikaraharilain adalah konstan. Uji
dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitasigy dihitung dengan nilad.

Tabel 7 memperlihatkan hasil t-hitung dan tingkghigikasi hasil penelitian.

Tabel 7 Hasil Uji t

M od€ Unstandardized Coefficients Standardized

B Std Error Beta T Sig.
(Constant, ,248 1,08¢ ,229 ,820
ROA -,821 A471 -,243 -1,74¢ ,087
AKTIVA ,743 ,337 ,299 2,20: ,032
DOL -,003 ,004 -,088 -,632 ,530
SIZE -,004 ,037 -,013 -,095 ,925

a. Dependent Variable: LTDR
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Dari tabel 7 terlihat nilai signifikasi variabel gfitabilitas, resiko bisnis dan ukuran
perusahaan <0,05, ini menunjukkan bahwa profitasiliresiko bisnis, dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh yang tidak signifikenmadap struktur modal sehingga
hipotesis pertama, ketiga, dan keempat ditolakia¥et Struktur aktiva memiliki tanda
positif dengan nilai signifikasi sebesar 0,032 yamgnunjukkan bahwa variabel
struktur aktiva memiliki pengaruh positif dan sigan terhadap struktur modal,

sehingga hipotesis kedua diterima.

Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Struktur Modal (LTDR) pada
Perusahaan Pertambangan di BEI tahun 2011-2015.

Berdasarkan hasil pengolahan sampel yang diujigalenspss, profitabilitas
memiliki pengaruh negatif tidak signifikan terhadsgpuktur modal pada perusahaan
pertambangan di BEI. Hasil ini dibuktikan dengamainkoefisien bertanda negatif
sebesar 0,82 dan nilétabel negatif 1,744 dengan signifikasi 0,087>0s@hingga
hipotesis pertama ditolak. Hasil penelitian iniad@p dengan penelitian yang dilakukan
oleh Kartini dan Tulus (2008), Bunga dan Taufik 12) dan Ali (2009) yang
menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif ddakt signifikan terhadap struktur
modal.

Tanda koefisien yang negatif menunjukkan adangh gang berkebalikan antara
profitabilitas dengan struktur modal. Menurut Westtan Brigham (1998:713) dalam
Ali (2009), perusahaan dengan tingkat profitalslitgROA) yang tinggi, umumnya
menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedifal ini disebabkan karena
profitabilitas (ROA) perusahaan yang tinggi terdememungkinkan bagi perusahaan
melakukan permodalan dengan laba ditahan saja.

Sedangkan hasil penelitian yang tidak signifikamuomgukkan bahwa tinggi atau
rendahnya nilai ROA tidak berpengaruh secara gaesiaadap struktur modal (LTDR).
Kemungkinan ini disebabkan karena rata-rata peasalgang diteliti dalam penelitian
ini belum mampu menghasilkan nilai profitabilitssng efektif, hal ini dapat dilihat dari
analisis deskriptif pada tabel 11 yang menunjukiaa-rata nilai ROA masih rendah
yaitu sebesar 0,088 yang artinya untuk setiap R@sdt digunakan hanya mampu
menghasilkan Rp 0,088 laba bersih perusahaan. Dangarata-rata ROA yang masih
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rendah dalam penelitian ini, sehingga memungkirb@mva besar kecilnya nilai ROA

tidak mempengaruhi besar kecilnya struktur modedgshaan.

Pengaruh Struktur Aktiva (AKTIVA) terhadap Struktur Modal pada Perusahaan
Pertambangan yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Berdasarkan hasil pengolahan sampel yang diuji alergpss, struktur aktiva
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadagpuktur modal pada perusahaan
pertambangan di BEI. Hasil ini dibuktikan dengamggian AKTIVA bernilai positif
0,743 dan nilait-hitung positif sebesar 2,203 dengan signifika®i32<0,050 hal ini
menunjukkan struktur aktiva berpengaruh positif gigmifikan dengan struktur modal.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Andi (2009),idiéea (2012), Alipour (2015),
Bunga dan Taufik (2015), dan Moh'd dkk (1998). RPemfp positif menandakan
semakin besar struktur aktiva perusahaan maka senimsar hutang perusahan
sehingga semakin tinggi struktur modal. Jika pdraaa mempunyai aktiva tetap jangka
panjang yang banyak, maka perusahaan tersebutakaggunakan pembiayaan hutang
jangka panjang lebih banyak dengan harapan akétep ttersebut dapat digunakan
untuk menjamin hutang. Dimana Perusahaan yang mkefaiminan terhadap hutang
akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perasayang tidak memiliki
jaminan terhadap hutang.

Semakin tinggi struktur aktiva menunjukkan bahwaahg yang diambil oleh
perusahaan juga semakin besar. Dengan mengasunigikdan konstan, jika aktiva
tetap perusahaan meningkat, penggunaan hutangkagasemakin meningkat. Selain
itu semakin tinggi jaminan yang diberikan perusahkepada kreditur, akan semakin
besar pula jumlah hutang yang dapat diberikan dedditur kepada perusahaan,
sehingga terdapat pengaruh positif yang siginifikertara struktur aktiva dengan
struktur modal pada perusahaan pertambangan di BEI.

Sebagai contoh perusahaan Tambang Batubara Bueiin A%k yang memiliki
nilai struktur aktiva ditahun 2011 sebesar 0,23gdennilai LTDR 0,18, ditahun 2012
struktur aktiva perusahaan naik menjadi 0,32 dé&n bi DR juga mengalami kenaikan
dari 0,18 menjadi 0,29. Di tahun 2013 ke tahun 20ilaf ROA perusahaan dari 0,45
menjadi 0, 49 dan nilai LTDR dari tahun 2013 keutaR014 juga mengalami kenaikan
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dari 0,25 menjadi 0,29. Hal ini menunjukkan adapgmgaruh positif antara struktur

aktiva dengan struktur modal perusahaan pertambatic2El.

Pengar uh Resiko Bisnis (DOL) terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Pertambangan
yang Terdaftar di BEI tahun 2011-2015.

Berdasarkan hasil pengolahan sampel yang diujiatesgss, resiko bisnis (DOL)
memiliki pengaruh negatif yang tidak signifikan Hadap struktur modal pada
perusahaan pertambangan di BEI tahun 20112015 ggghihipotesis ketiga ditolak.
Hasil ini dibuktikan dengan pengujian DOL dengarefisien negatif 0,003 dengan
signifikasi 0,530>0,05 hal ini menunjukkan DOL mékmiberpengaruh negatif tidak
signifikan dengan struktur modal. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Siti dan Barbara (2010), Sri (20HHxn Viviani (2008) yang menyatakan
resiko bisnis berpengaruh negatif dan tidak sigaifiterhadap struktur modal.

Hasil penelitian yang tidak signifikan menunjukklamhwa besar kecilnya risiko
bisnis suatu perusahaan ternyata tidak mempengatutkitur modalnya. Perusahaan
dengan risiko yang tinggi belum tentu lebih memibbndanaarnnternal daripada
external (hutang), demikian pula sebaliknya dengan risikougghaan yang rendah
belum tentu akan lebih menyukai pendanaan daridnark membiayai aktivitas operasi
maupun investasinya. Hal tersebut, disesuaikan aterkpndisi perusahaan yang
dihadapkan pada suatu keputusan yang mengharuskasapaan untuk menggunakan
hutang karena kebutuhan perusahaan untuk melakpkalnasan usaha maupun
keterbatasan dana yang mengharuskan perusahaangunekgn dana dari luar.
Perusahaan lebih menyukai keseimbangan antara mesardalari luar dengan modal
sendiri untuk menghindari kebangkrutan sehinggektitiengandalkan pada satu sumber
pendanaan. Tidak berpengaruhnya risiko bisnis datsemelitian ini dikarenakan
pengukuran indikator risiko bisnis yang dihadapiusahaan sulit untuk diukur atau
ditentukan secara pasti.
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Pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Struktur Modal pada Perusahaan
Pertambangan yang Terdaftar di BEl 2010-2015.

Berdasarkan hasil pengolahan sampel yang diujiatesgss, ukuran perusahaan
(SIZE) memiliki arah negatif dan tidak signifikaerbadap struktur modal pada
perusahaan pertambangan di BEIl tahun2011-2015.| Hiasidibuktikan dengan
pengujian SIZE memiliki nilai koefisien negatif 04 dengan signifikasi 0,925 > 0,05
hal ini menunjukkan SIZE memiliki arah negatif dasak signifikan dengan struktur
modal. Nilai signifikan ini menunjukkan tidak adanpengaruh secara parsial antara
SIZE terhadap struktur modal perusahaan pertambaagan 2011-2015.

Hasil yang didapatkan dalam penelitian ini bukasififotetapi negatif dimana
hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan diébh’'d (1998), Acaravci (2015) dan
Aliopur dkk (2015) yang menyatakan perusahaan yaaqiliki penjualan yang besar
akan mendapatkan pendapatan yang lebih tinggi gghirpendapatan itu sudah
memadai untuk digunakan sebagai pendanaan bagsgberan sehingga perusahaan
tidak perlu lagi menggunakan hutang.

Hasil penelitian yang tidak signifikan pada pematdtini menunjukkan bahwa
tinggi atau rendahnya nilai SIZE tidak berpengaseicara parsial terhadap struktur
modal (LTDR). Kemungkinan ini disebabkan karena jp&#lan perusahaan
pertambangan tahun 2011-2015 mengalami penuruniaat akenurunnya harga minyak
dunia dan menurunnya harga komoditas yang menyabalpenjualan juga ikut
menurun sehingga perusahaan tidak efektif dalanghssikan pendapatan, maka besar
kecilnya ukuran perusahaan tidak mempengaruhi desainya struktur modal. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dik&n oleh Viviani (2008), dan
Masnoon & Saed (2014) yang menyatakan ukuran pesasaberpengaruh negatif dan

tidak signifikan terhadap struktur modal perusahaan

SIMPULAN

Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengpolatata serta pembahasan
terkait hasil pengolahan data yang telah dikajigpleaian terdahulu, maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa 1) Profitabilitas berpengaruh tiegaak signifikan terhadap
struktur modal perusahaan pada pertambangan 2it@traktiva berpengaruh positif
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dan signifikan terhadap struktur modal perusahaaia pertambangan 3) Resiko bisnis
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap d$tnukmodal perusahaan pada
pertambangan 4) Ukuran Perusahaan berpengaruhifngdak signifikan terhadap
struktur modal perusahaan pada pertambangan.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukaksaka dapat diberikan
beberapa saran sebagai 1) Bagi Manajer, hasilip@nanenunjukkan bahwa variabel
struktur aktiva yang diteliti berpengaruh secargnifkan terhadap struktur modal
(LTDR) pada perusahaan pertambangan yang terddit&8El. Jadi apabila pihak
manajer ingin mengambil keputusan pendanaan apaleahakai lebih banyak modal
sendiri atau hutang bisa mempertimbangkan variatvektur aktiva 2) Bagi Peneliti
selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan pensélanjutnya dapat melakukan
penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan fafaitor yang mempengaruhi struktur
modal. Dengan menambah periode penelitian, mengdmtk penelitian pada sektor
atau indeks tertentu dan menambah variabel peneliseperti sikap manajemen,
pertumbuhan penjualan, sikap pemberi pinjaman diamya 3) Bagi Perusahaan, lebih
memperhatikan lagi keputusan mengenai struktur mddagan mempertimbangkan
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal btk profitabilitas, struktur aktiva,

resiko bisnis, ukuran perusahaan dan lain-lainya.
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