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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Modal Kerja, dan Struktur Aset
terhadap Struktur Modal. Sampel penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 - 2019. Data dikumpulkan
dengan metode dokumentasi. Pemillihan sampel menggunakan metode purposive
sampling, dan diperoleh 36 perusahaan. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan
metode analisis regresi data panel. Hasil penelitian ini menunjukkan: (1) Modal Kerja
berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal ; (2) Struktur Aset berpengaruh
signifikan terhadap Struktur Modal. Perubahan yang terjadi pada sampel perusahaan
sampel sebesar 00,6 % disebabkan olen Modal Kerja dan Struktur Aset, sedangkan
sisanya sebesar 99,4 % ditentukan oleh variabel lain yang tidak tercakup dalam

penelitian ini.

Kata Kunci: Struktur Modal, Modal Kerja dan Struktur Aset.



ABSTRACT

This research aims to determine the influence of Working Capital, and Asset
Structure on Capital Structure. This research sample is a mining company listed on
the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2015 - 2019. Data is collected by
documentation methods. Sampling using purposive sampling method, and obtained by
36 companies. Hypothesis testing is conducted using the method of regression
analysis of panel data. The results of this study showed: (1) Working Capital has a
significant effect on the Capital Structure; (2) Asset Structure has a significant effect
on the Capital Structure. The changes that occurred in the sample company sample of
00.6 % were caused by Working Capital and Asset Structure, while the remaining

99.4% was determined by other variables not covered by this study.

Keywords: Capital Structure, Working Capital and Asset Structure.
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Persaingan berbagai sektor usaha dalam industri semakin kompetitif. Baik perusahaan
kecil maupun besar semua berpacu untuk mendapatkan posisi unggul dalam
persaingannya. Berinovasi terhadap produk, ekspansi pasar, rekrutmen SDM berkualitas
dan aktivitas lainnya dilakukan demi meningkatkan nilai perusahaan. Dari awal pendirian
tentu telah dirumuskan cita-cita perusahaan yang ingin dicapai melalui visi dan misi
perusahaan yang akan maksimalkan perolehan laba. Dalam prosesnya, diambil berbagai
kebijakan-kebijakan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan konstribusi yang

maksimal untuk mencapai tujuan perusahaan.

Untuk menjamin ketersediaan dana tersebut, perusahaan harus mencari sumber-
sumber permodalan yang dapat menyediakan dana dalam jumlah besar. Setiap perusahaan
dituntut untuk bias membaca dan melihat situasi yang terjadi sehingga mampu mengambil
keputusan dalam pengelolaan fungsi-fungsi manajemen dengan baik di bidang

pemasaran, produksi, sumber daya manusia, dan keuangan dengan baik.

Perusahaan dalam memastikan kegiatan operasionalnya berjalan lancar memerlukan
sumber dana yang optimal. Sumber dana berasal dari dua hal yaitu berupa utang dan
saham. Sedangkan sumber dana yang kedua berasal dari sumber dana internal yang
berupa laba ditahan. Penggunaan utang untuk membiayai kegiatan perusahaan
memerlukan pertimbangan risiko agar dapat mencapai struktur modal yang optimal guna
memaksimalkan nilai perusahaan. Jika perusahaan mempunyai utang terlalu besar, maka

dapat meningkatkan risiko kebangkrutan karena perusahaan harus membayar dana cash



flow yang cukup besar untuk membayar cicilan utang beserta bunganya. Utang juga
menyebabkan perusahaan rentan terhadap fluktuasi perubahan tingkat suku bunga dan

gejolak perubahan nilai uang.

Sudah dapat dipastikan bahwa untuk menjalankan aktivitas setiap perusahaan
membutuhkan sejumlah dana, baik dana yang berasal dari pinjaman maupun modal
sendiri. Dana tersebut biasanya digunakan untuk dua hal. Pertama digunakan untuk
keperluan investasi.Artinya dana ini digunakan untuk membeli atau membiayai aktiva
tetap dan bersifat jangka panjang yang dapat digunakan secara berulang — ulang seperti
pembelian tanah, bangunan, mesin, kendaraan, dan aktiva tetap lainnya. Kedua, dana
digunakan untuk membiayai modal kerja, yaitu modal yang digunakan untuk pembiayaan
jangka pendek, seperti pembelian bahan baku, membayar gaji dan upah, dan biaya

operasional.

Struktur Modal atau leverage adalah pendanaan permanen yang terdiri dari
utangjangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Nilai buku dari
modal pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal disetor atau surplus, modal dan
akumulasi ditahan. Menurut Sartono (2011) mengatakan bahwa struktur modal
merupakan perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang

jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa.

Pemenuhan kebutuhan dana juga dapat dipenuhi dari extern dengan pinjaman dana
kepada pihak diluar perusahaan seperti bank dan lembaga keuangan bukan bank. Debt to
Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dan modal yang dapat
menutupi utang-utang kepada pihak luar.Penggunaan hutang dalam kegiatan pendanaan

perusahaan tidak hanya memberikan dampak baik bagi perusahaan.Jika porsi struktur



modal tidak diperhatikan perusahaan hal tersebut akan menyebabkan turunnya

profitabilitas karena penggunaan hutang menimbulkan beban bunga yang bersifat tetap

Modal kerja merupakan investasi aktivitas yang ditanamkan dalam aktiva lancar
seperti kas, bank, surat berharga, piutang, persediaan dan aktiva lancar lainnya. Modal
kerja merupakan perbedaan antara total aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Maka
pihak perusahaan harus dapat menggunakan modal kerjanya secara efektif dan efisien.
Kekurangan modal kerja juga akan menimbulkan kerugian bagi perusahaan karena

kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang disia-siakan Menurut Ikhsan (2016).

Peranan modal kerja pada perusahaan sangat penting untuk kelangsungan hidup
perusahaan industri maupun industri jasa. Modal kerja yang digunakan secara efektif akan
berpengaruh pada kelangsungan Kinerja perusahaan dalam jangka waktu yang panjang,
karena perusahaan yang kekurangan modal kerja untuk memperluas penjualan dan
meningkatkan produksinya kemungkinan besar perusahaan akan kehilangan pendapatan
dan keuntungan (profit). Begitu juga dengan perusahaan yang memiliki modal kerja yang
cukup tetapi tidak dapat membayar utang jangka pendek, maka perusahaan akan
mengalami masalah likuiditas. Apabila perusahaan memiliki kelebihan modal kerja, akan
menunjukkan bahwa ada dana yang tidak digunakan secara produktif. Hal tersebut akan
menimbulkan kerugian, karena dana yang tersedia tidak digunakan secara efektif dalam
kegiatan operasi perusahaan. Maka perusahaan lebih baik memiliki persediaan modal
kerja yang optimum, yang artinya tidak memiliki modal kerja yang berlebihan dan tidak

kekurangan dengan tujuan agar perusahaan dapat beropersi secara ekonomis.

Menurut Brigham (2013) struktur aset adalah perusahaan yang asetnya memadai
untuk digunakan sebagai jaminan-jaminan cenderung akan cukup banyak menggunakan

hutang. Struktur aset dalam peruahaan mempunyai pengaruh terhadap sumber-sumber



pembiayaan. Kebanyakan perusahaan industri sebagian besar modalnya dari modal yang

permanen yaitu modal sendiri sedangkan hutang sifatnya hanya sebagai pelengkap.

Aktiva atau aset adalah segala sumber daya dan harta yang dimiliki perusahaan untuk
digunakan dalam operasionalnya. Suatu perusahaan pada umumnya memiliki dua jenis
aktiva yaitu aktiva lancar dan aktiva tetap. Kedua unsur aktiva ini akan membentuk
struktur aktiva. Strukrur aktiva juga disebut struktur aset atau struktur kekayaan pada

perusahaan yang akan tampak dalam sisi sebelah Kiri neraca.

Tabel 1.1 Rasio Keuangan Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI

Tahun 2015-2019

DER

NO | KODE | Tahun X) Modal Kerja | Total Aset
1 2015 | 0,97 6,181,153 79,762,813
2016 | 0,78 8,801,206 82,193,328

ADRO 2017 | 0,72 12,739,478 87,633,045
2018 | 0,67 16,336,992 92,318,064

2019 | 0,66 11,096,965 | 106,763,370

2 | BYAN 2015 | 3,55 -2,431,914 14,446,358
2016 | 4,45 1,823,867 12,936,727

2017 | 3,38 1,827,676 11,080,490

2018 | 0,72 99,007 12,041,640

2019 | 0,46 3,137,320 16,425,360

3 | DSSA 2015 | 0,55 1,664,979 16,203,078
2016 | 0,89 2,059,737 25,407,654

2017 [ 0,94 1,500,350 23,837,203

2018 | 0,88 3,692,613 37,080,776

2019 | 1,19 1,295,420 49,851,944

4 | PTBA 2015 | 0,71 3,842,676 14,812,023
2016 | 0,82 2,675,743 16,894,043

2017 | 0,76 3,307,180 18,576,774

2018 | 0,59 6,604,519 21,987,482

2019 | 0,51 6,753,306 22,470,372

5 [ITMG 2015 | 0,48 2,553,443 16,297,303
2016 | 0,41 3,144,673 16,254,339

2017 | 0,33 4,033,071 16,254,765

2018 | 0,42 6,360,624 18,407,166

2019 | 0,47 6,449,268 21,995,060




Sumber: Data Perusahaan Pertambangan periode 2015-2019

Pada data diatas, dapat dilihat pada perusahaan ADRO, BYAN,PTBA dan ITMG
mengalami penurunan yang signifikan pada tahun 2015 dibandingkan tahun 2019 pada
tingkat DER yaitu perusahaan ADRO tahun 2015 sebesar 0,97 menurun menjadi 0,66.
Pada perusahaan BYAN tahun 2015 sebesar 3,55 menurun menjadi 0,46. Pada
perusahaan PTBA tahun 2015 sebesar 0,71 menurun menjadi 0,51. Pada perusahaan
ITMG tahun 2015 sebesar 0,48 menurun menjadi 0,47. Menurut teori Brigham dan
Houston (2011) semakin tinggi perputaran modal kerja maka makin tinggi pula
pendapatan perusahaan, sehingga dengan adanya tingkat pendapatan yang tinggi secara

otomatis tingkat keuntungan yang diperoleh juga semakin besar

Pada tingkat Modal Kerja dapat dilihat perusahaan ADRO, dan DSAA mengalami
kenaikan pada tahun 2018 yaitu sebesar 16,336,992 dan 3,692,613, dan pada tahun 2019
BYAN, PTBA, dan ITMG juga mengalami kenaikan yang signifikan yaitu BYAN
sebesar 3,137,320, PTBA sebesar 6,753,306 dan ITMG sebesar 6,449,268.Menurut
Kasmir (2010) menyatakan bahwa semakin tinggi perputaran kas, perputaran piutang,
perputaran persediaan, dan perputaran modal kerja. Hakikatnya perusahaan tidak akan
bisa berjalan apabila tidak adanya modal untuk menjalankan perusahaan tersebut. Itulah
mengapa sumber daya modal memiliki peran sangat vital didalam kelangsungan hidup

suatu usaha.

Pada data diatas, dapat dilihat perusahaan ADRO, BYAN, DSSA, PTBA dan ITMG
mengalami kenaikan pada tingkat total aset pada tahun 2019 yaitu ADRO sebesar
106,763,370, BYAN sebesar 16,425,360, DSSA sebesar 49,851,944, PTBA sebesar
22,470,372 dan ITMG sebesar 21,995,060. Menurut Lim (2012) menyatakan bahwa

perusahaan dengan proporsi aset tetap yang tinggi memiliki kemampuan yang lebih besar



untuk melunasi utangnya, sehingga memiliki lebih banyak kesempatan untuk

memperoleh utang.

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang meneliti pengaruh mnodal kerja,
struktur aset terhadap struktur modal perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa
efek indonesia diantaranya adalah penelitian dari Ni Putu Nita Septiani (2018) Pengaruh
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Risiko Bisnis dan Likuiditas pada
Struktur Modal Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
pada struktur modal, struktur aset dan likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur

modal, profitabilitas dan risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Enita Kasih (2019) meneliti tentang pengaruh modal kerja dan struktur modal
terhadap profitabilitas pada Pt. Adhi Karya Thk. Modal kerja dan struktur modal
memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Olivia Mada Rolos, Sri Murni &
Ivonne S.Saerang (2014) meneliti modal kerja pengaruhnya terhadap net profit margin
pada perusahaan Tambang yang terdaftar di bursa efek indonesia. Hasil penelitian ini
menyatakan perputaran kas, perputaran piutang, perputaran persediaan dan perputaran

modal kerja berpengaruh signifikan terhadap net profit margin.

Tidak konsistennya dari berbagai hasil penelitian sebelumnya mengenai struktur
modal tersebut menjadi alasan utama penulis untuk melakukan penelitian ini. Dengan
penelitian yang berbeda, peneliti memilih struktur modal sebagai variabel dependen,
sedangkan untuk modal kerja dan struktur aset sebagai variabel independen dimana
kedua variabel tersebut merupakan faktor-faktor internal yang mempengaruhi struktur
modal dengan harapan untuk memperkuat kesimpulan yang berbeda dari penelitian

terdahulu dan dapat mencari variabel penjelas dari struktur modal.



Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan, penulis bermaksud untuk
melalukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Modal Kerja, dan Struktur Aset
Terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di Bursa

Efek Indonesia”.

B. ldentifikasi & Batasan Masalah

1. ldentifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas dan untuk memperoleh kejelasan pada masalah

yang akan dibahas, maka identifikasi masalah penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Adanya peningkatan modal kerja, namun tidak diikuti dengan meningkatnya
struktur modal.

b. Adanya peningkatan total aset, namun tidak diikuti dengan meningkatnya struktur
modal.

2. Batasan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah yang telah dipaparkan, untuk menghindari
meluasnya permasalahan dalam penelitian ini agar pembahasannya lebih terfokus dan
tidak menyimpang dari tujuan yang diinginkan, maka penulis hanya akan membatasi
masalah modal kerja yang diukur dengan rasio modal kerja, struktur aset dengan rasio

total aset, dan struktur modal dengan rasio DER.

C. Rumusan Masalah

Berdasarkan batasan masalah yang telah diuraikan diatas, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah modal kerja berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?



. Apakah struktur aset signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
. Apakah modal kerja dan struktur aset signifikan terhadap struktur modal pada

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

D. Tujuan & Manfaat Penelitian

1.

Tujuan Penelitian

Adapun tujuan pada penelitian ini adalah:

a.

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh modal kerja terhadap struktur
modal pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh struktur aset terhadap struktur
modal pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh modal kerja dan struktur aset
terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

Manfaat Penelitian

Manfaat dilakukannya penelitian ini adalah:

a.

Bagi penulis, untuk dapat menambah wawasan dan ilmu pengetahuan tetang
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Bagi universitas, penelitian ini memberikan bukti mengenai faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi struktur modal, serta untuk melihat signifikasi faktor-
faktor tersebut pada penentuan struktur modal.

Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan menjadi sumber informasi
mengenai faktor apa saja yang dapat mempengaruhi struktur modal pada

perusahaan.



E. Keaslian Penelitian

Saya menyatakan bahwa penelitian asli dibuat dengan replikasi dari Ni Putu Nita
Septiani (2018) Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Aset, Risiko Bisnis
dan Likuiditas pada Struktur Modal Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia.

Perbedaan penelitian peneliti adalah sebagai berikut:

1. Waktu penelitian : penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2018, sedangkan
penelitian ini dilakukan pada tahun 2020.

2. Variabel penelitian : penelitian terdahulu menggunakan lima variabel independen,
sedangkan penelitian ini menggunakan dua variabel independen.

3. Periode penelitian : penelitian terdahulu dilakukan pada perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015, sedangkan
penelitian ini dilakukan diperusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2019.

4. Metode penelitian : penelitian terdahulu menggunakan regresi liner berganda
sedangkan penelitian ini menggunakan model regresi panel.

5. Waktu penelitian : variabel penelitian, dan metode penelitian menjadikan keaslian

penelitian ini dapat terjamin dengan baik.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA

A. Landasan Teori

1. Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori kegenan mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham (stakeholders)
sebagai principal dan manajemen sebagai agen. Teori keagenan mengimplikasikan
adanya asimetri informasi antara manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai
principal. (Muid, 2009) menyatakan teori keagenan merupakan suatu teori yang
menggambarkan hubungan dua individu dimana salah satu dari dua individu tersebut

menjadi agent, sedangkan yang lainnya principal.

Adanya asumsi bahwa individu-individu bertindak untuk memaksimalkan dirinya
sendiri, mengakibatkan manajemen memanfaatkan adanya asimetri informasi yang
dimilikinya untuk menyembunyikan beberapa informasi yang tidak diketahui dan
untuk menyajikan informasi yang tidak sebenarnya kepada pemilik terutama bila
informasi tersebut berkaitan dengan pengukuran kinerja manajemen. Inti dari
keagenan adalah adanya pemisahan fungsi antara kepemilikan di investor dan

pengendalian dari pihak manajemen.

Asumsi sifat dasar manusia untuk menjelaskan tentang teori keagenan dijelaskan

oleh (Eisendhardt & Pujianingsih, 2011:57-74) yaitu:

a. Manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri (self interest) dimana,
pada dasarnya manusia tidak berkorban untuk orang lain.

b. Manusia selalu menghindari resiko (risk averse).

10
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c. Manusia memiliki daya pikir terbatas mengenai presepsi masa mendatang
(bounded raasionality).
B. Struktur Modal

1. Pengertian Struktur Modal

Struktur Modal atau leverage adalah pendanaan permanen yang terdiri dari utang
jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Nilai buku dari modal
pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal disetor atau surplus, modal dan
akumulasi ditahan. Menurut Sartono (2011) mengatakan bahwa struktur modal
merupakan perimbangan jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen,

hutang jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa.

Menurut Widyaningrum (2015) Struktur modal yang optimal adalah struktur
modal yang diperkirakan akan menghasilkan biaya modal rata-rata tertimbang yang

paling rendah sehingga akan memaksimumkan nilai perusahaan.

Menurut Nadzirah, (2016) memaksimumkan nilai perusahaan merupakan tujuan
utama setiap perusahaan, dikarenakan nilai perusahaan yang tinggi dapat
meningkatkan kemakmuran bagi para pemegang saham, dapat menjadi pondasi yang
kuat bagi perusahaan untuk menjalankan operasinya, dan mampu mendatangkan

keuntungan optimal bagi perusahaan.

Menurut Masnoon (2012) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal
merupakan kombinasi jumlah hutang serta ekuitas yang sedemikian rupa sehingga
dapat meminimalkan biaya modal perusahaan. Menurut Chadha (2015)
mengungkapkan bahwa struktur modal memiliki dua tujuan penting, yang pertama
adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan yang kedua adalah untuk

meminimalkan biaya keseluruhan modal.
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Struktur modal atau leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang, menelaah mengenai struktur
modal perusahaan termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban investasi dan utang jangka panjangnya. Untuk
mengukurnya digunakan Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini menunjukkan faktor
risiko yang dihadapi investor. Semakin tinggi rasio DAR dan DER mengakibatkan
risiko finansial perusahaan semakin tinggi. Hal ini dapat mempengaruhi harga saham

dan volume saham suatu perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa penentuan struktur modal merupakan masalah yang
penting bagi setiap perusahaan. Pentingnya masalah penentuan struktur modal bagi
suatu perusahaan, membuat seorang manajer sebaiknya mengetahui faktor apa saja

yang mempengaruhi struktur modal suatu perusahaan.

2. Teori Pecking Order

Teori Pecking Order menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas
yang tinggi justru tingkat hutangnya rendah, dikarenakan perusahaan yang
profitabilitasnya tinggi memiliki sumber dana dan internal yang berlimpah. Menurut
Wardianto (2013) menjelaskan bahwa teori pecking order lebih menyarankan
penggunaan sumber dana internal sebagai sumber pendanaan utama perusahaan.
Hubungan antara tingkat laba atau profitabilitas dengan tingkat utang dalam teori
pecking order memiliki arah yang negatif. Artinya apabila profitabilitasnya
meningkat, maka tingkat utang perusahaan akan menurun. Sebaliknya, apabila

profitabilitasnya menurun maka tingkat utangnya akan meningkat.

Menurut teori Pecking Order terdapat urutan dalam memilih sumber pendanaan,

yaitu :
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a. Perusahaan memilih pandangan internal. Dana internal tersebut diperoleh dari laba
(keuntungan) yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan.

b. Perusahaan menghitung target rasio pembayaran didasarkan pada perkiraan
kesempatan investasi.

c. Jika padangan eksternal diperlukan, perusahaan akan mengeluarkan surat berharga
yang paling aman terlebih dulu. Perusahaan akan memulai dengan hutang,
kemudian dengan surat berharga campuran seperti obligasi konvertibel, dan
kemudian barangkali saham sebagai pilihan terakhir

3. Jenis Struktur Modal

a. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk menilai hutang
dengan ekuitas. Rasio ini dihitung dengan membandingkan antara seluruh hutang

dengan ekuitas.

b. Debt Ratio

Rasio ini merupakan perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. Rasio
ini menunjukkan sejauh mana hutang dapat ditutupi oleh aktiva.
c. Times Interest Earned

Times Interest Earned merupakan perbandingan antara laba bersih sebelum bunga
dan pajak dengan beban bunga dan merupakan rasio yang mencerminkan besarnya

jaminan keuangan untuk membayar hutang jangka panjang.

4. Tujuan Struktur Modal
Tujuan perusahaan menggunakan struktur modal:
a. Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada pihak lain

(kreditor).
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b. Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang
bersifat tetap (seperti angsuran termasuk bunga).
c. Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan terhadap

pengelolaan asset.

5. Faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal
Seperti yang telah diuraikan sebelumnya,bahwa struktur modal merupakan
perimbangan atau perbandingan antara modal asing (jangka panjang) dengan modal
sendiri. Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap
perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek yang
langsung terhadap posisi financial perusahaan.
Menurut Irawati (2006) Struktur modal perusahaan dipengaruhi oleh banyak
faktor yaitu :
1) Tingkat Bunga
Tingkat bunga mempengaruhi pemilihan jenis modal apa yang akan ditarik,
karena penarikan obligasi (pinjaman) hanya dibenarkan apabila tingkat bunganya
lebih rendah dari pada rentabilitas ekonomi dari tambahan modal tersebut..
a) Stabilitas Pendapatan
Suatu perusahaan yang mempunyai earning stabil akan selalu dapat memenuhi
kewajiban finansialnya sebagai akibat dari penggunaan modal asing dalam hal
ini berupa modal pinjaman, sebaliknya perusahaan yang mempunyai earning
tidak stabil akan menanggung resiko tidak dapat membayar beban bunga dan
pokok pinjaman bila keadaan ekonomi buruk.

b) Susunan dari Aktiva
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Hal ini dihubungkan dengan adanya aturan struktur financial konservatif yang
horizontal yang menyatakan bahwa besarnya modal sendiri hendaknya paling
sedikit dapat menutup jumlah aktiva tetap ditambah dengan aktiva lain yang
sifatnya permanen.

Kadar Resiko

Aktiva Apabila ada aktiva yang peka resiko, maka perusahaan harus lebih
banyak membelanjai dengan modal sendiri, modal yang tahan resiko, dan
sedapat mungkin mengutangi pembelanjaan dengan modal asing.

Besarnya Jumlah Modal yang Dibutuhkan

Apabila jumlah modal yang dibutuhkan besar, maka perusahaan dirasakan
perlu untuk mengeluarkan beberapa golongan securities secara bersama —
sama.

Sifat Manajemen Seorang

Manajer yang berani menanggung resiko akan lebih berani membiayai
pertumbuhan usahanya dengan menggunakan dana yang berasal dari pinjaman
dibandingkan dengan manajer yang pesimis.

Besarnya Perusahaan

Perusahaan yang besar dimana sahamnya tersebar sangat luas akan lebih
berani mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhan untuk
membiayai pertumbuhan usahanya dibandingkan dengan perusahaan yang

kecil.

. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk menilai

hutang dengan ekuitas. Rasio ini dihitung dengan membandingkan anatara seluruh

hutang dengan ekuitas.

Total Hutang

Debt to Equity Ratio=————
bt to Bquity Bato Total Ekuitas
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Rodoni (2010)

Semakin kecil rasio ini maka akan semakin baik. Untuk keamanan pihak luar,
akan semakin baik jika jumlah modal lebih besar daripada jumlah hutang atau
minimal sama. Standar umum atau rata-rata industry untuk rasio hutang adalah 2
kali.

Alasan pemilihan DER vyaitu:

a. DER dapat menjelaskan penggunaan kemampuan perusahaan dalam

membayar kewajiban.

b. DER dapat menjelaskan penggunaan kemampuan perusahaan dalam

menyediakan modal.

C. Modal Kerja

a. Pengertian Modal Kerja

Menurut Jumingan (2015) Modal kerja adalah keseluruhan aktiva lancar yang bisa
dijadikan uang kas yang dimiliki perusahaan atau dana yang tersedia untuk
membiayai kegiatan operasional perusahaan sehari-hari. Dalam perusahaan
diperlukan adanya pengelolaan modal kerja yang tepat karena pengelolaan modal
kerja akan berpengaruh pada kegiatan operasional perusahaan yang akan
mempengaruhi pendapatan perusahaan.

Kasmir (2012) mendefinisikan modal kerja sebagai modal yang digunakan untuk
membiayai Kkegiatan operasional sehari-hari perusahaan, terutama yang memiliki

jangka waktu pendek. Modal kerja juga dapat diartikan sebagai jumlah dana pada
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aktiva lancar yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang tesedia dan digunakan untuk
membiayai kegiatan operasi perusahaan sehari-hari dengan ekonomis mungkin.

Modal kerja merupakan elemen-elemen aktiva lancar dan elemen-elemen hutang
lancar Menurut Martono (2010). Modal kerja mengandung dua pengertian, yaitu gross
working capital yang merupakan keseluruhan dari aktiva lancar, dan net working
capital yang merupakan selisih antara aktiva lancar dikurangi hutang lancar.

Dengan kata lain, modal kerja merupakan investasi yang ditanamkan dalam
bentuk aktiva lancar atau aktiva jangka pendek, seperti kas, surat berharga, piutang,
persediaan, dan aktiva lancar lainnya. Peranan modal kerja pada perusahaan sangat
penting untuk kelangsungan hidup perusahaan industri maupun industri jasa. Modal
kerja yang digunakan secara efektif akan berpengaruh pada kelangsungan kinerja
perusahaan dalam jangka waktu yang panjang, karena perusahaan yang kekurangan
modal kerja untuk memperluas penjualan dan meningkatkan produksinya
kemungkinan besar perusahaan akan kehilangan pendapatan dan keuntungan (profit).
Begitu juga dengan perusahaan yang memiliki modal kerja yang cukup tetapi tidak
dapat membayar utang jangka pendek, maka perusahaan akan mengalami masalah
likuiditas.

Apabila perusahaan memiliki kelebihan modal kerja, akan menunjukkan bahwa
ada dana yang tidak digunakan secara produktif. Hal tersebut akan menimbulkan
kerugian, karena dana yang tersedia tidak digunakan secara efektif dalam kegiatan
operasi perusahaan. Maka perusahaan lebih baik memiliki persediaan modal kerja
yang optimum, yang artinya tidak memiliki modal kerja yang berlebihan dan tidak
kekurangan dengan tujuan agar perusahaan dapat beropersi secara ekonomis.

Seluruh perusahaan baik yang masih mau beroperasi atau yang sedang beroperasi

pastilah membutuhkan modal untuk membiayai kegiatan perusahaannya. Modal
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adalah dana yang digunakan untuk membiayai pengadaan aktiva dan operasi
perusahaan

Menurut Harahap (2008) Modal kerja merupakan investasi perusahaan pada
aktiva lancar seperti kas, surat berharga, piutang usaha dan persediaan. Modal kerja
adalah nilai aktiva atau harta yang dapat segera dijadikan uang kas dan digunakan
perusahaan untuk keperluan sehari-hari, misalnya untuk membayar gaji pegawainya,
pembelian bahan mentah, membayar ongkos angkutan, membayar hutang dan
sebagainya.

Menurut Harahap (2011) Modal kerja adalah aktiva lancar dikurangi utang lancar
atau sebagian dana yang tersedia untuk diinvestasikan dalam aktiva tidak lancar atau
untuk membayar utang tidak lancar.

Modal kerja pada dasarnya dapat diperoleh dengan rumus :

Modal Kerja = Aset Lancar —Kewajiban Lancar

Munawir (2010:115)

Pengertian modal kerja secara mendalam, terkandung dalam konsep modal kerja

yang dibagi menjadi 3 macam yaitu:

a. Konsep Kuantitatif
Modal kerja menurut konsep kuantitatif adalah jumlah keseluruhan aktiva lancar
yang disebut juga modal kerja bruto .Umumnya elemen-elemen dari modal kerja
kuantitatif meliputi kas, surat-surat berharga (Sekuritas), piutang dan persediaan.
b. Konsep Kualitatif
Pada konsep ini modal kerja dihubungkan dengan besarnya hutang lancar atau
hutang yang segera harus dilunasi. Dengan demikian modal kerja menurut konsep
kualitatif merupakan kelebihan aktiva lancar diatas hutang lancar yang juga

disebut modal kerja netto.
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c. Konsep Fungsional

Konsep fungsional mendasarkan setiap dana yang dialokasikan pada berbagai

aktiva dimaksudkan untuk memperoleh pendapatan (Income). Konsep modal kerja

fungsional merupakan konsep mengenai modal yang digunakan untuk

menghasilkan Current Income.

b. Jenis-Jenis Modal Kerja

Adapun jenis-jenis modal kerja adalah sebagai berikut:

1)

2)

a.

Modal Kerja Permanen (Permanent Working Capital)

Modal kerja permanen adalah modal kerja yang selau harus ada dalam
perusahaan agar perusahaan dapat menjalankan kegiatannya untuk memenuhi
kebutuhan konsumen.

Modal Kerja Primer (Primary Working Capital)

Modal kerja primer adalah modal kerja minimal yang harus ada dalam
perusahaan untuk menjamin agar perusahaan tetap bias beroperasi.

Modal Kerja Normal (Normal Working Capital)

Modal kerja normal yang harus ada agar perusahaan bisa beroperasi dengan
tingkat produksi normal. Produksi normal merupakan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan barang sebesar kapasitas normal perusahaan.

Modal Kerja Variabel (Variable Working Capital)

Modal kerja variabel adalah modal kerja yang jumlahnya berubah-ubah sesuai
dengan perubahan kegiatan ataupun keadaan lain yang mempengaruhi
perusahaan.

Modal Kerja Musiman (Seasonal Working Capital)
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Merupakan sejumlah dana yang dibutuhkan untuk mengantisipasi apabila ada
fluktuasi  kegiatan perusahaan, misalnya perusahaan biskuit harus
menyediakan modal kerja lebih besar pada saat musim hari raya.

Modal Kerja Siklis (Cyclical Working Capital)

Adalah modal kerja yang jumlah kebutuhannya dipengaruhi oleh fluktuasi
konjungtur.

Modal Kerja Darurat (Emergency Working Capital)

Modal kerja ini jumlah kebutuhannya dipengaruhi oleh keadaan-keadaan yang
terjadi di luar kemampuan perusahaan. Semakin banyak dana yang digunakan
sebagai modal kerja seharusnya dapat meningkatkan perolehan laba. Demikian
pula sebaliknya, jika dana yang digunakan sedikit, maka perolehan laba akan

menurun.

c. Sumber-Sumber Modal Kerja

Sumber-sumber modal kerja, pada umumnya berasal dari :

1)

2)

Pendapatan Bersih

Pendapatan yang merupakan salah satu pos aktiva lancar dapat dijual dan dari
penjualan tersebut akan timbul keuntungan. Penjualan surat berharga ini akan
menyebabkan perubahan pos aktiva lancar dari pos-pos “surat-Surat berharga”
menjadi pos kas. Keuntungan yang diperoleh dari penjualan ini merupakan
sumber dari modal kerja.

Penjualan Aktiva Tidak Lancar

Hasil penjualan aktiva tetap, investasi jangka panjang dan aktiva tidak lancar
lainnya yang tidak diperlukan lagi oleh perusahaan merupakan sumber lain

yang menambah modal kerja. Perubahan aktiva tidak lancar tersebut menjadi
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kas akan menambah modal kerja sebanyak hasil bersih penjualan aktiva tidak
lancer tersebut.
3) Penjualan saham atau obligasi
Untuk menambah dana atau modal kerja yang dibutuhkan, perusahaan dapat
pula mengadakan emisi saham baru atau meminta pada para pemilik
perusahaan untuk menambah modalnya.
4) Dana pinjaman dari Bank
Dana pinjaman jangka pendek bagi perusahaan merupakan sumber penting
dari aktiva lancarnya, terutama tambahan modal kerja yang diperlukan untuk
membiayai kebutuhan modal kerja musiman, siklus, darurat dan lain-lain.
5) Memperoleh Pinjaman
Mengenai perolehan pinjaman dari kreditor (bank atau lembaga lain) terutama
pinjaman jangka pendek, khusus untuk pinjaman jangka panjang juga dapat
digunakan hanya saja diperuntukkan pinjaman jangka panjang biasanya
digunakan untuk kepentingan investasi.
d. Penggunaan Modal Kerja

Penggunaan-penggunaan aktiva lancar yang mengakibatkan turunnya modal kerja

adalah sebagai berikut :

a. Pembayaran biaya atau ongkos — ongkos operasi perusahaan, meliputi
pembayaran upah, gaji, pembelian bahan atau barang dagangan, supplies
kantor dan pembayaran biaya — biaya lainnya.

b. Kerugian — kerugian yang diderita oleh perusahaan karena adanya penjualan
surat berharga atau kerugian yang insidentil lainnya.

c. Pembayaran hutang — hutang jangka panjang yang meliputi hutang hipotik,

hutang obligasi atau hutang jangka panjang lainnya, serta pembelian kembali
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saham perusahaan yang beredar atau adanya penurunan hutang jangka panjang

diimbangi berkurangnya aktiva lancar.

e. Pentingnya Modal Kerja Yang Cukup
Pentingnya modal kerja yang cukup secara umum adalah sebagai berikut:

1. Melindungi perusahaan dari akibat buruk berupa turunnya nilai aktiva lancar,
seperti adanya kerugian karena debitur tidak membayar, turunnya nilai persediaan
karena harganya merosot.

2. Memungkinkan perusahaan untuk melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendek
tepat pada waktunya.

3. Memungkinkan perusahaan untuk dapat membeli barang dengan tunai sehingga
dapat mendapatkan keuntungan berupa potongan harga.

4. Memungkinkan perusahaan dapat beroperasi dengan lebih efisien karena tidak ada
kesulitan dalam memperoleh bahan baku, jasa, dan suplai yang dibutuhkan.

f. Perputaran Modal Kerja

Menurut Munawir (2011) Perputaran modal kerja adalah yang menunjukkan
hubungan antara modal kerja dengan penjualan dan menunjukkan banyaknya
penjualan yang dapat diperoleh perusahaan (jumlah rupiah) untuk tiap rupiah modal
kerja selama satu periode. Untuk menilai keefektifan modal kerja dapat digunakan
ratio antara total penjualan dengan jumlah modal kerja. Tingkat perputaran (turnover
rate) modal kerja atau aktiva lancar dapat pula dihitung dari neraca dan income
statement pada suatu saat tertentu

Menuut Margaretha (2010) Perputaran modal kerja adalah perbandingan antara

jumlah  penjualan  perusahaan  dengan  modal kerja  (asset lancar
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didalamnya).Perputaran modal kerja dimulai sejak uang kas ditanamkan dalam
komponen-komponen modal kerja sampai dan tersebut kembali menjadi uang kas.
Lama periode perputaran modal kerja tergantung pada berapa lama periode
perputaran dari masing-masing komponen dari modal kerja tersebut Periode
perputaran modal kerja dimulai saat kas diinvestasikan untuk melakukan kegiatan
perusahaannya. Selanjutnya dilakukan proses produksi dan sampai pada tahap barang
tersedia untuk dijual secara tunai maupun kredit. Penjualan dengan cara kredit akan
menimbulkan piutang yang selanjutnya akan kembali lagi menjadi kas namun
membutuhkan waktu tertentu. Kegiatan perputaran ini dinamakan lingkaran modal
kerja. Modal kerja didapat dari hasil aktiva lancar- kewajiban lancar. Standar umum
atau rata-rata industri untuk rasio perpuataran modal kerja adalah 6 kali. Tingkat
perputaran modal kerja yang tinggi mengindikasikan perusahaan telah mengelola
modal kerjanya secara baik dan efisien, sebaliknya pada tingkat perputaran modal
kerja yang rendah maka mengindikasikan perusahaan mengelola modal kerjanya
dengan buruk. Dengan adanya perputaran modal kerja yang baik maka kegiatan
operasional perusahaan pun akan berjalan dengan baik dan secara tidak langsung

membawa perusahaan kedalam kondisi yang menguntungkan.

Penjualan

Perput Modal Kerja= —————
erputaran Modal Kerja=— Kerja

D. Struktur Aset

a. Pengertian Struktur Aset
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Struktur Aset merupakan cerminan kekayaan yang dimiliki perusahaan. Dalam
struktur aset ini dapat dilihat semua kekayaan perusahaan baik dari aset lancar
maupun aset tetap. Namun struktur aset lebih menilai kepada seberapa besar aset tetap
perusahaan dalam mendoniasi komposisi kekayaan atau aset perusahaan. Sehingga
dapat diartikan bahwa faktor-faktor yang membentuk aset tetap akan mempengaruhi
seberapa besar struktur aset perusahaan.

Menurut Brigham (2013) struktur aset adalah perusahaan yang asetnya memadai
untuk digunakan sebagai jaminan-jaminan cenderung akan cukup banyak
menggunakan hutang. Struktur aset dalam peruahaan mempunyai pengaruh terhadap
sumber-sumber pembiayaan. Kebanyakan perusahaan industri sebagian besar
modalnya dari modal yang permanen yaitu modal sendiri sedangkan hutang sifatnya
hanya sebagai pelengkap.

Menurut Zuliani (2014) struktur aset mempunyai pengaruh terhadap struktur
modal. Semakin besar jumlah aset yang dimiliki perusahaan maka semakin besar pula
jaminan yang dapat diberikan untuk mengambil pinjaman dalam jumlah yang besar.
Sehingga semakin besar jumlah aset maka semakin besar penggunaan hutang dari
pada modal sendiri dalam struktur modal perusahaan.

Menurut Lim (2012) menyatakan bahwa perusahaan dengan proporsi aset tetap
yang tinggi memiliki kemampuan yang lebih besar untuk melunasi hutangnya,
sehingga memiliki lebih banyak kesempatan untuk memperoleh hutang. Hal ini
dikarenakan aset tetap yang ada digunakan sebagi jaminan utang oleh perusahaan.
Jadi, dapat dikatakan struktur aset saat digunakan untuk menentukan seberapa besar
utang jangka panjang yang dapat digunakan berkaitan dengan jumlah jaminan yang
dimiliki dan hal ini akan berpengaruh terhadap penentuan besarnya struktur modal

perusahaan.
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Menurut Riyanto (2011) Struktur Aktiva atau struktur kekayaan adalah
perimbangan atau perbandingan baik dalam artian absolut maupun dalam artian relatif
antara aktiva lancar dengan aktiva tetap, yang dimaksud dengan artian absolut adalah
perbandingan dalam bentuk nominal, sedangkan yang dimaksud dengan relatif adalah
perbandingan dalam bentuk persentase.

Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa aktiva atau aset adalah segala
sumber daya dan harta yang dimiliki perusahaan untuk digunakan dalam
operasionalnya. Suatu perusahaan pada umumnya memiliki dua jenis aktiva yaitu
aktiva lancar dan aktiva tetap. Kedua unsur aktiva ini akan membentuk struktur
aktiva. Strukrur aktiva juga disebut struktur aset atau struktur kekayaan pada
perusahaan yang akan tampak dalam sisi sebelah Kiri neraca.

b. Aktiva Lancar

Menurut Kasmir (2013) pengertian aktiva lancar adalah Harta perusahaan yang
dapat dijadikan uang dalam waktu singkat (maksimal 1 tahun). Komponen aktiva
lancar meliputi kas, bank, surat-surat berharga, piutang, persediaan, biaya dibayar
dimuka, pendapatan yang masih harus diterima, pinjaman yang diberikan, dan aktiva
lancar lainnya.

1) Jenis-Jenis Aktiva Lancar

Menurut Djarwanto (2010:25) membagi aktiva lancar sebagai berikut :

a. Kas, yaitu berupa uang tunai dan alat pembayaran lainnya yang digunakan

untuk membiayai operasi perusahaan.

b. Investasi jangka pendek (temporary investment), yaitu berupa obligasi

pemerintah, obligasi perusahaan-perusahaan industry dan surat-surat hutang,
dan saham perusahaan lain yang dibeli untuk dijual kembali, dikenal dengan

investasi jangka pendek.
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c. Wesel tagih (notes receivable), yaitu tagihan perusahaan kepada pihak lain
yang dinyatakan dalam suatu promes.

d. Piutang dagang (account receivable), meliputi keseluruhan tagihan atas
langganan perseroan yang timbul karena penjual barang dagangan atau jasa
secara kredit.

e. Penghasilan yang sudah menjadi hak perusahaan karena perusahaan telah
memberikan jasa-jasanya kepada pihak lain tetapi pembayarannya belum
diterima sehingga merupakan tagihan.

f. Persediaan barang (inventori), yaitu barang dagangan yang dibeli untuk dijual
kembali, yang masih ada ditangan pada saat penyusutan neraca.

g. Biaya yang dibayar dimuka, yaitu pengeluaran untuk memperoleh jasa dari
pihak lain, tetapi pengeluaran tersebut belum menjadi biaya atau jasa dari
pihak lain itu belum din.

Menurut Zaki Baridwan (2012:21) rekening-rekening yang termasuk dalam
aktiva lancar atau current assets adalah sebagai berikut:

a. Kas yang tersedia untuk usaha sekarang dan elemen-elemen yang dapat
disamakan dengan kas, misalnya cek, money order, pos wesel, dan lainlain.

b. Surat-surat berharga yang merupakan investasi jangka pendek.

c. Piutang dagang dan piutang wesel.

d. Piutang pegawai.

e. Piutang angsuran dan piutang wesel angsuran.

f. Persediaan barang dagangan, bahan mentah, barang dalam proses, barang
jadi, bahan-bahan pembantu, serta suku cadang yang dipakai dalam

pemeliharaan alat-alat/mesin-mesin.
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g. Biaya-biaya yang dibayar dimuka seperti asuransi, bunga sewa, pajak, bahan
pembantu, dan lain-lain.
2) Karakteristik Aktiva Lancar Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan

(PSAK) 1 tahun 2012 karakteristik aktiva lancar adalah sebagai berikut :

a. Entitas usaha mengharapkan untuk menggunakan atau mengeluarkan
(menjual) aktiva dalam ukuran siklus normal kurang dari satu tahun buku.
Contoh piutang usaha yang jatuh tempo pembayarannya kurang dari satu
tahun.

b. Entitas usaha mempunyai aktiva yang ditujukan untuk diperdagangkan.

c. Entitas usaha akan merealisasikan aktiva yang ditujukan untuk
diperdagangkan.

d. Kas atau setara kas kecuali yang dibatasi sehingga tidak bisa digunakan
membayar kewajiban paling tidak satu tahun buku. Setara kas ialah
investasi oleh entitas yang bersifat jangka pendek dan likuid, untuk
dijadikan uang kas sangat mudah dan cepat dengan nominal yang bisa

ditentukan dan resiko perubahan nilainya sangat tidak signifikan.

c. Aktiva Tetap

Pengertian aktiva tetap menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK)
Nomor 16 2012 adalah sebagai berikut :

“Aktiva tetap adalah aset berwujud yang yang dimiliki untuk disediakan dalam
produksi atau penyediaan barang atau jasa untuk direntalkan kepada pihak lain, atau
untuk tujuan yang administratif dan diperkirakan untuk digunakan lebih dari satu

periode”.
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Menurut Lukman Syamsudin (2011) menyatakan bahwa : “Aktiva tetap
mempunyai masa hidup lebih dari satu tahun, sehingga penanaman modal dalam
aktiva tetap adalah investasi jangka panjang. Bagi perusahaan industri aktiva tetap
menyerap sebagian besar dari modal yang ditanamkan dalam perusahaan. Jumlah
aktiva tetap yang ada dalam perusahaan juga dipengaruhi oleh sifat atau jenis dari
proses produksi yang dilaksanakan. Sama halnya dengan investasi dalam aktiva
lancar, investasi dalam aktiva tetap juga pada akhirnya mengharapkan tingkat
pengembalian yang optimal atas dana yang sudah diinvestasikan”.

Dari uraian diatas, dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan
aktiva tetap dalam suatu perusahaan memungkinkan perusahaan memiliki kekuatan
yang lebih besar atau aktiva tetap sebagai earning power, jika perusahaan memiliki
aktiva tetap maka bila perusahaan membutuhkan dana atau modal untuk ekspansi
perusahaan atau untuk keperluan operasional perusahaan, perusahaan dapat
meminjam kepada pihak luar dengan meminjam aktiva tetap dimiliki perusahaan.

1) Jenis-Jenis Aktiva Tetap

Aktiva tetap memiliki beragam jenis, bentuk dan umur manfaat, ada aktiva
tetap yang umurnya tidak terbatas serta aktiva yang umurnya terbatas. Aktiva
tetap yang umurnya terbatas seperti kendaraan, sedangkan aktiva tetap yang
umurnya tidak terbatas adalah tanah.

Menurut Zaki Baridwan (2004:274-276) mengemukakan jenis-jenis aktiva,
terdiri dari :

a. Tanah

b. Bangunan

c. Mesin dan alat-alat

d. Alat percetakan
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e. Perabotan
f. Kendaraan
g. Tempat barang yang dapat dikembalikan
Menurut lkatan Akuntansi Indonesia (IAl) 2012 untuk mengklasifikasi aset
tetap adalah : “Suatu kelompok aset tetap adalah pengelompokan aset yang
memiliki sifat dan kegunaan yang serupa dalam operasi normal entitas.”
Berikut contoh kelompok aset yang terpisah :
a. Tanah
b. Tanah dan Bangunan
c. Mesin
d. Kapal
e. Pesawat Uadara
f. Kendaraan Bermotor
g. Perabot

h. Peralatan Kantor

2) Karakteristik Aktiva Tetap

Suatu aktiva dapat disebut atau dikategorikan sebagai aktiva tetap apabila
memiliki karakteristik sebagai aktiva tetap.

Menurut Simamora (2010) bahwa aktiva tetap dapat dibedakan dari aktiva-
aktiva lainnya berdasarkan karakteristik, berikut penjelas mengenai masing-
masing karakteristik aktiva tetap :

a) Aktiva tetap diperoleh untuk dipakai dalam kegiatan-kegiatan usaha. Nilai dari
suatu aktiva tetap berdasarkan dari jasa yang diberikannya, bukan dari

potensinya untuk dijual kembali. Perusahaan membeli aktiva tetap untuk
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digunakan  dalam  kegiatan-kegiatan  bisnisnya.  Perusahaan  harus

mempertimbangkan untuk menjual kembali aktiva tetap. Hanya setelah aktiva

tetap disebut dipakai secara internal untuk mengucurkan pendapatan selama
beberapa periode akuntansi.

b) Aktiva tetap menyediakan manfaat selama beberapa periode akuntansi.
Menurut prinsip hubungannya, biaya perolehan dari suatu sumber daya yang
memberikan suatu potensi jasa haruslah dikaitkan dengan beban untuk
menghasilkan jasa tersebut. Manfaat ekonomis masa depan yang terwujud
dalam aktiva adalah potensi aktiva tersebut untuk memberikan sumbangan
baik langsung maupun tidak langsung, arus kas dan setara kas kepada
perusahaan.

Menurut Farahmita (2010) berpendapat bahwa yang menjadi karakteristik
aktiva tetap adalah “Mereka merupakan aktiva tetap berwujud (Tanggible assets),
karena terlihat secara fisik. Aktiva tersebut dimiliki dan digunakan oleh
perusahaan serta tidak dimaksudkan untuk dijual sebagian dari operasi normal.”

Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa karakteristik aktiva tetap
adalah aktiva berwujud fisik serta mempunyai masa manfaatlebih dari satu
periode akuntansi dan digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Pada saat
diperoleh, pengeluaran uang untuk memperoleh aktiva merupakan biaya dari
aktiva yang memberikan kegunaan selama umur manfaat. Sedangkan setiap tahun
selalu ada pengukuran dan pelaporan terhadap kinerja perusahaan yang meliputi
pendanaan dan beban maka biaya dari aktiva tetap juga harus dialokasikan sebagai
beban yang nantinya beban ini akan diperbandingkan dengan pendapatan yang
diperoleh pada tahun berjalan.

d. Metode Pengukuran Struktur Aset
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Struktur aset atau Fixed Assets Rasio (FAR) dan dikenal juga dengan tangible
assets merupakan rasio antara aktiva tetap perusahaan dengan total aktiva. Total
aktiva tetap diketahui dengan menjumlahkan rekening-rekening aktiva tetap berwujud
perusahaan seperti tanah, gedung, mesin dan peralatan, dan aktiva berwujud lainnya,
kemudian dikurangi akumulasi penyusutan aktiva tetap.

Sedangkan untuk mengetahui total aktiva dengan menjumlahkan aktiva lancar
antara lain kas, investasi jangka pendek, piutang wesel, piutang usaha, persediaan, dan
biaya dibayar dimuka. Sedangkan rekening yang termasuk dalam aktiva tidak lancar
adalah investasi jangka panjang, aktiva tetap, aktiva tetap tidak berwujud, beban yang
ditangguhkan, dan aktiva lain-lain.

Adapun perhitungan Struktur aktiva adalah sebagai berikut :

Aktiva Tetap

Struktur Aktiva = Total Aktiva

Riyanto (2011)

Dengan hasil perbandingan antara aktiva tetap total asset (aktiva) akan
menghasilkan tangibility assets, artinya semakin banyak jaminan yang dikeluarkan
maka perusahaan akan semakin mudah untuk mendapatkan hutang, maksudnya
investor akan lebih mempercayai jika perusahaan mengalami kebangkrutan, maka
aktiva tatap yang tersedia dapat digunakan untuk melunasi hutang yang dimiliki

perusahaan.

E. Penelitian Terdahulu
Beberapa penelitian yang telah dilakukan terkait dengan modal kerja, struktur aset dan
struktur modal antara lain:

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu



No. Judul Variabel Model Hasil Penelitian
Analisis
1. Enita Kasih, 2019 X1= Modal Kerja Regresi Hasil penelitian ini
linier
Pengaruh Modal Kerja | X2=Struktur Modal berganda menyatakan bahwa
dan  Strukwr  Modal | o struktur - modal
Terhadap  Profitabilitas | ¥ ' '° Itabilitas ber[:.)e.ngaruh secara
Pada PT Adhi Karya Thk positif dan
signifikan terhadap
profitabilitas.
2. Mohammad Aryo Ariffin, | X1=Kas Regresi Hasil penelitian ini
2018 X2= Piutang Ibinier | menyatakan bahwa
erganda
Pengelolahan Modal Kerja | . . J perputaran kas dan
Terhadap ~ Profitabilitas | 7>~ ' o0 oo perputaran piutang
Perusahaan  Food and | v= profitabilitas berpengaruh positif
Beverage dan signifikan
terhadap
profitabilitas.
3. Kulsum dan Puji | X1 = Modal Kerja Regresi Hasil penelitian ini
Muniarty, 2017 . . linier
y x2= Resiko Kredit borqanda menyatakan bahV\{a
Pengaruh Modal ~Kerja . modal kerja
dan Resiko Kredit | Y~ Profitabilitas berpengargh F_’O_Sltlf
Terhadap  Profitabilitas dan signifikan
PT. Bank Mandiri terhadap
(Persero) Thk. profitabilitas.
4, Ni Putu Nita Septiani dkk, | X1= Profitabilitas Regresi Hasil penelitian ini
2018 x2=UKuran linier menyatakan bahwa
N berganda
Pengaruh  Profitabilitas, | Perusahaan g ukuran perusahazlin
Ukuran Perusahaan, _ berpengargh _p_05|tf
Struktur  Aset, Risiko X3= Struktur Aset dan signifikan
Bisnis dan Likuiditas pada | X4= Resiko Bisnis terhadap  struktur
Struktur Modal modal.
X5= Likuiditas
Y= Struktur Modal
5. Ayu Indira Dwinigrat dkk, | X1= Likuiditas Regresi Hasil penelitian ini
2018 linier
X2= Profitabilitas b'er'ganda menyatakan bahwa
Pengaruh Likuiditas, | oo struktur aset
Profitabilitas,Pertumbuhan A = | ertumbuhan berpengargh F_’O_Sltlf
Penjualan dan  Struktur | " criuaian dan signifikan
Aset Terhadap Struktur | X4= Struktur Aset terhadap  struktur
Modal modal.
Y= Struktur Modal
6. Novianti Nita dkk, 2017 X1 = Profitabilitas Regresi Hasil penelitian ini
(ROA) linier

Analisis Faktor-faktor

menyatakan bahwa
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yang Mempengaruhi X2 = Likuiditas berganda | profitabilitas dan
Struktur Modal : ukuran perusahaan
X3 = Struktur Aktiva .
Perusahaan berpengaruh positif
Sektor Pertambangan X4=Tingkat dan signifikan
Pertumbuhan terhadap  struktur
X5=Ukuran modal
Perusahaan
Olovia Mada Rolos dkk, | X1= Perputaran Kas | Regresi Hasil penelitian ini
2014 linier menyatakan bahwa
X2= Perputaran erputaran kas
. . berganda perp ,
Modal Kerja Pengaruhnya | Piutang perputaran  piutang,
Terhadap Net Profit X3= P t perputaran
Margin pada Perusahaan Per;e d?;gu aran persediaan dan
Pertamabar!gan yang perputaran  modal
Terdaftar di BEI X4= Perpitaran kerja  berpengaruh
Modal Kerja signifikan terhadap

Y= Net Profit Margin

net profit margin

Sumber: Penulis 2020

F. Kerangka Konseptual
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Kerangka konseptual intinya berusaha menjelaskan konstelasi hubungan anatar

variabel yang diteliti. Konstelasi hubungan terseut idealnya dikuatkan oleh teori atau

penelitian sebelumnya. Variabel penelitian ini yaitu Modal Kerja, Struktur Aset terhadap

Struktur Modal.

Menurut Rusiadi (2013) kerangka konseptual merupaka uraian tentang hubungan

antara variabel yang terikat dalam masalah terutama yang akan diteliti, sesuai rumusan

masalah dan tinjauan pustaka. Jadi kerangka berpikir ini merupakan sintesis tentang

hubungan antara variabel yang disusun dari berbagai teori yang dideskripsikan.

1. Pengaruh Modal Kerja Terhadap Struktur Modal

Kasmir (2012) mendefinisikan modal kerja sebagai modal yang digunakan untuk

membiayai kegiatan operasional sehari-hari perusahaan, terutama yang memiliki

jangka waktu pendek. Modal kerja juga dapat diartikan sebagai jumlah dana pada

aktiva lancar yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang tesedia dan digunakan untuk

membiayai kegiatan operasi perusahaan sehari-hari dengan ekonomis mungkin.
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Menurut Masnoon (2012) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal merupakan
kombinasi jumlah hutang serta ekuitas yang sedemikian rupa sehingga dapat
meminimalkan biaya modal perusahaan. Menurut Chadha (2015) mengungkapkan
bahwa struktur modal memiliki dua tujuan penting, yang pertama adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan dan yang kedua adalah untuk meminimalkan biaya

keseluruhan modal.

2. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal

Struktur aset juga menjadi faktor yang mempengaruhi struktur modal. Struktur aset
menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan. Lim (2012)
menyatakan bahwa perusahaan dengan proporsi aset tetap yang tinggi memiliki
kemampuan yang lebih besar untuk melunasi utangnya, sehingga memiliki lebih banyak
kesempatan untuk memperoleh utang. Hal ini dikarenakan karena aset tetap yang ada
dapat digunakan sebagai jaminan utang oleh perusahaan. Jadi, dapat dikatakan struktur
aset dapat digunakan untuk menentukan seberapa besar utang jangka panjang yang dapat
digunakan berkaitan dengan jumlah jaminan yang dimiliki dan hal ini akan berpengaruh
terhadap penentuan besarnya struktur modal perusahaan. Penelitian Lim (2012) dan
Widyaningrum (2015) menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Namun, Riyanto dalam Defia Riasita (2014) menyatakan bahwa
perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aset tetap akan mengutamakan
pemenuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu modal sendiri sedangkan utang
sifatnya hanya sebagai pelengkap. Dengan demikian, semakin tinggi struktur aset, maka
penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi atau dengan kata lain struktur modalnya
akan semakin rendah. Hal ini didukung oleh penelitian Sayilgan (2006) dan Arief
Rahman (2013) yang menyatakan struktur aset berpengaruh negatif terhadap struktur

modal.
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Modal Kerja (X1)
Sumber: (Kasmir (2012)

Struktur Modal (YY)

Sumber: Widyaningrum
Struktur Aset (X2) (2015)

Sumber : Menurut Lim
(2012)

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
Sumber: Diolah Penulis 2020

G. Hipotetsis

Hipotesis menurut Manulang dan Pakpahan (2014) adalah dugaan atau jawaban
sementara dari pertanyaan yang ada pada rumusan masalah penelitian. Dikatakan jabawan
sementara karena jawaban yang ada adalah jawaban yang berasal dari teori maka

hipotesis dari penelitian ini adalah:
Adapun hipotesis dari penelitian ini adalah:

1. Modal kerja berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap struktur modal.
2. Struktur aset berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap struktur modal.
3. Modal kerja, dan struktur aset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur

modal.
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METODOLOGI PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian

Penelitian ini  merupakan penelitian dengan menggunakan pendekatan
kuantitatif/asosiatif yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui derajat
hubungan dan pola/bentuk pengaruh antar dua variabel atau lebih, dimana dengan
penelitian ini maka akan dibangun suatu teori yang berfungsi untuk menjelaskan,

meramalkan dan mengontrol suatu gejala (Rusiadi, 2013:14)

Penelitian ini didukung dengan model regresi panel yang digunakan sebagai alat
analisis prediksi. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder.
Variabel yang akan diuji dalam penelitian ini adalah modal kerja dan struktur aset
sebagai variabel independen terhadap struktur modal sebagai variabel dependen pada

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

B. Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data-data di Bursa Efek Indonesia
melalui situs www.idx.co.id penelitian ini menggunakan objek penelitian pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data diperoleh
dengan mendownload laporan keuangan periode 2015-2019 yang dipublikasikan

dengan waktu penelitian sebagai berikut:

Tabel 3.1 Skedul Proses Penelitian

Bulan/Tahun
No Aktivitas

Agustus,2020 November,2020 | Desember,2020 | Mei,2021

Riset awal/Pengajuan
Judul

2 | Penyusunan Proposal

3 | Seminar Proposal
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4 | Perbaikan Acc Proposal ‘ ‘
5 | Pengolahan Data

6 | Penyusunan Skripsi

7 | Bimbingan Skripsi

8 | Meja Hijau

Sumber: Penulis (2020)

C. Populasi dan Sampel

1. Populasi

Menurut Sugiyono (2011:61) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri
atas objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
untuk periode 2015-2019 yaitu sebanyak 47 perusahaan pertambangan. Sampel adalah

bagian dari jumlah karakteristik yang diwakili oleh populasi.

Apabila populasinya besar, dan peneliti tidak mungkin mempelajari semua yang
ada pada populasi, dikarenakan keterbatasan waktu, tenaga dan dana, maka peneliti
dapat menggunakan sampel yang diambil dalam populasi tersebut. Sehingga yang
dipelajari dari sampel, kesimpulan dan hasilnya akan dapat diberlakukan untuk

populasi. Untuk itu sampel diambil dari populasi harus benar-benar mewakili.

2. Sampel

Teknik penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2011:68). Teknik
penentuan sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling dengan
tujuan mendapatkan sampel yang respresentatif sesuai kriteria yang ditetapkan pada

penelitian ini.




Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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a. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan

dalam penelitian dan dapat diakses melalui website Bursa Efek Indonesia

(www.idx.co.id).

Tabel 3.3
Data Sampel penelitian
No Kode Nama Perusahaan Kriteria Sampel
Perusahaan
A B

1. ADRO | Adaro Energi Tbk. N N 1
2. ARII Atlas Resources Tbk. N N 2
3. ATPK Bara Jaya Internasional Tbk. N X X
4, BORN | Borneo Lumbung Energi & N X X

Metal Tbk.
5. BOSS Borneo Olah Sarna Thk. N X X
6 BSSR Baramulti Sukessarana Tbk. N N 3
7. BUMI Bumi Resources Thk. N N 4
8. BYAN | Bayan Resources Tbk. N N 5
9. DEWA | Darma Henwa Thbk. N N 6
10. DOID | Delta Dunia Makmur Thbk. N N 7
11. DSSA | Dian Swastatika Sentosa N N 8

Thk.
12. FIRE Alfa Enrgi Investama Thbk. N X X
13. GEMS | Golden Energi Mines Tbk. N N
14. GTBO | Garda Tujuh Buana Thbk. N N 10
15. HRUM | Harum Energi Tbk. N N 11
16. INDY Indika Energi Tbk. N N 12
17. ITMG | Indo Tambangnya Megah N N 13

Thk.
18. KKGI Resources Alam Indonesia N N 14

Thk.
19. MBAP | Mitrabara Adiperdana Thk. N N 15
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20. MYOH | Samindo Resources Thk. N N 16
21. PTBA | Bukit Asam Tbk. N N 17
22. PTRO | Petrosea Thbk. v v 18
23. SMMT | Golden Eagle Energi Tbk. N N 19
24, SMRU | SMR Utama Tbk. v v 20
25. TOBA Toba Batubara Sejahtra Tbk. X X X
26. APEX | Apexindo Pratama Dut Tbk. N N 21
27. ARTI Ratu Prabu Energi Tbk. N N 22
28. BIPI Astrindo Nusantara v v 23
Infrastuktur Thk.
29. ELSA | Elnusa Tbk. N N 24
30. ENRG | Energi Mega Persada Thbk. N N 25
31. ESSA | Surya Esa Perkasa Tbk. N N 26
32. MEDC Medco Energi Internasional X X X
Thk.
33. MITI Mitra Investindo Tbk. N N 27
34, PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk. 28
35. RUIS Radiant Utama Interinsco 29
Tbk.
36. SURE | Super Energy Tbk. N X X
37. ANTM | Aneka Tambang Thbk. N N 30
38. CITA | Cita Mineral Tbk. v v 31
39. CKRA Cakra Mineral Thk. X X X
40. DKFT | Central Omega Resources N N 32
Thk.
41. INCO | Vale Indonesia Tbk. v v 33
42. MDKA Merdeka Copper Gold Tbk. X X
43. PSAB | J Resources Asia Pasifik N 34
Thbk.
44, TINS | Timah Tbk. N N 35
45, ZINC Kapuas Prima Coal Tbk. N X X
46. CTTH | Citatah Tbk. v v 36
47. SIAP Sekawan Intipratama Tbk. N X X
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Jumlah Sampel Penelitian

36

Sumber : Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)

Berdasarkan kriteria di atas terdapat 36 perusahaan pertambangan yang terdaftar di
BEI yang memenuhi Kriteria untuk dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini dan
untuk data sampel penelitian penulis menggunakan laporan keuangan selama periode

2015-2019

Tabel 3.4
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Perusahaan Pertambangan yang memenuhi kriteria yang dijadikan sampel penelitian
pada tahun 2015-2019.

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan

1. ADRO Adaro Energi Tbk.

2. ARII Atlas Resources Tbk.

3. BSSR Baramulti Sukessarana Tbk.

4. BUMI Bumi Resources Thk.

5. BYAN Bayan Resources Thk.

6. DEWA Darma Henwa Tbk.

7. DOID Delta Dunia Makmur Tbk.

8. DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk.
9. GEMS Golden Energi Mines Tbk.

10. GTBO Garda Tujuh Buana Tbk.

11. HRUM Harum Energi Tbk.

12. INDY Indika Energi Tbk.

13. ITMG Indo Tambangnya Megah Tbk.
14. KKGI Resources Alam Indonesia Tbk.
15. MBAP Mitrabara Adiperdana Thk.

16. MYOH Samindo Resources Tbk.

17. PTBA Bukit Asam Thk.



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

18. PTRO Petrosea Tbk.

19. SMMT Golden Eagle Energi Tbk.

20. SMRU SMR Utama Thk.

21. APEX Apexindo Pratama Dut Tbk.

22. ARTI Ratu Prabu Energi Tbk.

23. BIPI Astrindo Nusantara Infrastuktur
Tbk.

24, ELSA Elnusa Tbk.

25. ENRG Energi Mega Persada Thk.

26. ESSA Surya Esa Perkasa Thk.

27. MITI Mitra Investindo Thk.

28. PKPK Perdana Karya Perkasa Thk.

29. RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk.

30. ANTM Aneka Tambang Thk.

31. CITA Cita Mineral Tbk.

32. DKFT Central Omega Resources Tbk.

33. INCO Vale Indonesia Tbk.

34. PSAB J Resources Asia Pasifik Thk.

35. TINS Timah Tbk.

36. CTTH Citatah Tbk.

Sumber: www.idx.co.id,

. Jenis dan Sumber Data
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Data yang digunakan adalah data yang bersifat kuantitatif yang dinyatakan dalam

angka-angka, menunjukkan nilai terhadap besaran atau variabel yang diwakilinya,

data cross sectional yaitu data yang digunakan dengan menggunakan skala rasio.

Penulis menggunakan sumber data sekunder yaitu data yang dikumpulkan peneliti

dari berbagai sumber yang telah ada yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui situs www.idx.co.id

dengan periode tahun 2015-2019.
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E. Definisi Operasional Variabel

Definisi ini menggunakan dua variabel yaitu variabel bebas (independent

variable) dan variabel terikat (dependent variable).

1. Variabel bebas (independent variable)
Variabel bebas adalah variabel yang menyebabkan atau mempengaruhi dalam
menentukan hubungan antara fenomena yang diobservasi atau yang diamati
terhadap variabel terikat (dependent variable) yaitu Modal Keja (X1), dan
Struktur Aset (X2),
2. Variabel terikat (dependent variable).
Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas
(independent variable) yaitu Struktur modal sebagai variabel terikat ().
Tabel 3.3 Definisi Operasional
Variabel Definisi Indikator Skala
Modal Kerja Mendefinisikan modal Rasio
(X1) kerja sebagai modal yang
digunakan untuk Modal Kerja = Aset Lancar —Kewajiban
membiayai kegiatan Lancar
operasional sehari-hari
perusahaan, terutamayang Munawir (2010:115)
memiliki jangka waktu
pendek. Kasmir (2012)
Struktur Aset Menyatakan bahwa Rasio
(X2) perusahaan dengan
proporsi aset tetap yang Struktur Aktiva = Aktiva Tetap
tinggi memiliki Total Aldiva
kemampuan yang lebih Riyanto (2011)

besar untuk melunasi
utangnya, sehingga
memiliki lebih banyak
kesempatan untuk
memperoleh hutang.
Menurut Lim (2012)




Struktur Modal
(Y)

Struktur  modal  yang
optimal adalah struktur
modal yang diperkirakan
akan menghasilkan biaya
modal rata-rata
tertimbang yang paling
rendah sehingga akan
memaksimumkan  nilai
perusahaan. Menurut
Widyaningrum (2015)

Total Hutang

Debt to Equity Ratio=—————
© O bquity Batio Total Ekuitas

Rodoni (2010)

Rasio

F. Teknik Pengumpulan Data
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Adapun teknik yang digunakan dalam pengumpulan data studi dokumentasi, menurut

Sugiyono (2011). Studi dokumentasi merupakan suatu teknik pengumpulan data dengan

cara mempelajari dokumen untuk mendapatkan data atau informasi yang berhubungan

dengan masalah yang diteliti.

Metode ini dilakukan dengan mencatat atau mengumpulkan data-data yang tercantum

pada BEI berupa data laporan keuangan perusahaan pertambangan yang go public di BEI

tahun 2015-2019 dipublikasikan yang berhubungan dengan masalah yang diteliti.

G. Metode Analisis Data

Sebelum melakukan estimasi model regresi dengan data panel terdapat tiga

pendekatan yang sering digunakan, yaitu pendekatan Model Common Effect, Model

Fixed Effect dan Random Effect.

1.

Model Pooled Least Square atau Common Effect

Model Common Effect merupakan teknik yang paling sederhana untuk

mengestimasi model regresi data panel.

Model Efek Tetap (iFixed Effect)
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Model ini mengasumsikan bahwa intercept adalah berbeda setiap subjek
sedangkan slope tetap sama setiap subjek. Dalam membedakan satu subjek

dengan subjek lainnya digunakan variabel dummy Kuncoro (2012).

3. Model Efek Random (Random Effect)
Model ini mengestimasi data panel yang variabel residual diduga memiliki
hubungan antara waktu dan antara subjek.
H. Uji Spesifikasi Model
Sebelum diestimasi, terlebih dahulu dilakukan uji spesifikasi model untuk
mengetahui model yangt digunakan.

1. Uji Chow (Chow Test)

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan uji chow yang untuk
memilih antara metode common effect dan fixel effect model yang akan dipilih untuk

estimasi data. Adapaun rumus uji chow sebagai berikut:

(RRSS - URSS) / (N-1)
URSS/ (NT— N — K)

CHOW=

Keterangan :

RRSS = Restricted residual sun square (merupakan sum of square
residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode pooled
least square / common intercept).

URSS = Unrestricted residua sum square (merupakan sum of square residual
yang diperoleh dari setimasi data panel dengan metode fixed effect).

N = Jumlah data cross sectional (20 perusahaan)
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T = Jumlah data time series (4 tahun)
K = Jumlah variabel penjelas (2)
Jika nilai Chow Statistic (F Stat) hasil pengujian lebih besar dari F tabel
maka cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa nol sehingga
model yang akan digunakan adalah model fixed effect.

2. Uji Haussman Test

Pengujian ini dilakukan untuk menentukan apakah model fixed effect atau

random effect yang dipilih. Pengujian ini dilakukan dengan hoipotesa sebagai berikut:

Ho = Model Random Effect
H; = Model Fixed Effectee

3. Analisis Regresi Data Panel

Model regresi dalam penelitian ini menggunakan variabel terikat yaitu Struktur
Modal dan variabel bebas Modal Kerja dan Struktur Aset. Yang dinyatakn dalam

fungsi sistematis yaitu:

Yit=a + B1Xqit + BaXoit + €

Dimana :

Yit = variabel terikat (dependen)
Xiit = variabel bebas (independen)
i = jumlah observasi

a = konstanta

R1-3 = koefisien regresi

t = banyak waktu (2014-2017)
€ = eror

4. Uji Hipotesis
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Estimasi terhadap model dilakukan dengan menggunakan metode yang tersedia
pada program eviews. Koefisien yang dihasilakan dapat dilihat pada output regresi
berdasarkan data yang dianalisis untuk kemudian diinterprestasikan serta dilihat

signifikan tiap-tiap variabel yang diteliti.
a. UjiF
Dimaksudkan untuk mengetahui signifikan statistik koefisien regresi secara

serempak. Uji F menguji pengaruh simultan antara variabel independen terhadap

variabel dependen. Kriteria pengujian adalah:

1) Terima Ho (tolak H;), apabila Fitung < Frael atau sig F > a 5%
2) Tolak Ho (terima H;), apabila Fritung > Fraper atau sig F < a 5%

Rumus Uji F adalah sebagai berikut:

. R/K.
C(-R)/(-1-K)

Keterangan :
R? = Koefisien korelasi berganda dikuadratkan
N = Jumlah sampel

K = Jumlah variabel bebas

b. UjiT
Dimaksudkan untuk mengetahui signifikan statistik koefisien regresi secara
parsial. Uji T dilakukan untuk menguji pengaruh secara parsial antara variabel

independen terhadap dependen dengan asumsi bahwa variabel lain dianggap

konstan. Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel
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independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel terikat dengan

taraf signifikan 5% (Rusiadi, 2013). Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut:

1) Ho:B; = 0, tidak ada pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas
terhadap variabel terikat.

2) Ho:lli # 0, ada pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas
terhadap variabel terikat.

3) Apabila Thitung < Tabel Pada a = 5%, maka Ho diterima.

4) Apabila Thiwung > Trapel pada a =5%, maka Ho ditolak (H, diterima).

Rumus Uji T adalah sebagai berikut:

. ry/(n-2)

(1-r2

dengan dk=n-2

Keterangan :

t = Uji pengaruh parsial
r = Koefisien korelasi
n = Banyaknya data

c. R?(Koefisien Determinasi)
Bertujuan untuk mengetahui kekuatan variabel bebas menjelaskan variabel
terikat. Analisis determinasi ini digunakan untuk mengetahui persentase
besarnya variasi perubahan dari variabel bebas terhadap perubahn variabel
terikat.

Rumus determinasi adalah : R?x 100%.



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
1. Deskripsi Objek Penelitian

a. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia

Pasar modal di Indonesia mulai tumbuh ketika masa pemerintahan Hindia
Belanda yaitu pada tahun 1921 di Batavia (Jakarta). Pada waktu itu awalnya untuk
menghimpun dana guna mengembangkan sektor perkebunan atau obligasi milik
Belanda di Indonesia. Pada beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami
kevakuman yang disebabkan oleh beberapa faktor, seperti perang dunia | dan II.
Perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Indonesia,

dan beberapa kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak berjalan lancar.

Sejak dibuka kembali pada tahun 1977 pasar modal diawasi dan dilaksanakan
oleh Bapepam, badan yang berada didalam lingkungan keuangan. Pelaku pasar
modal disamping Bapepam adalah perusahaan- perusahaan efek yang menjadi
perantara atau perusahaan yang membutuhkan dana (yang disebut pemodal atau
investor), para akuntan, notaris, penasehat hukum dan para penilai, yang
menduduki tempat vital dalam konfigurasi pasar modal. Pada tahun 1970
Bapepam diganti fungsinya dari pembina menjadi pengawas. Bursa Efek Jakarta
dulu disebut Call-Efek. Sistem perdagangannya seperti lelang, dimana tiap efek
berturut-turut diserukan pemimpin “Call”, kemudian para pialang masing-masing
mengajukan permintaan beli atau penawaran jual sampai ditemukan kecocokan
harga, maka transaksi terjadi. Pada saat itu terdiri dari 13 perantara pedagang efek

(makelar). Bursa saat itu bersifat demand-following, karena para investor dan para

48
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perantara pedagang efek merasakan keperluan akan adanya suatu bursa efek di

Jakarta. Bursa lahir karena permintaan akan jasanya sudah mendesak.

Orang-orang Belanda yang bekerja di Indonesia saat itu sudah lebih dari tiga
ratus tahun mengenal akan adanya investasi dalam efek, dan penghasilan serta
hubungan mereka memungkinkan mereka menanamkan uangnya dalam aneka
rupa efek. Baik efek dari perusahaan yang ada di Indonesia maupun luar negeri.
Sekitar 30 sertifikat (sekarang disebut depository receipt) perusahaan Amerika,
perusahaan Kanada, perusahaan Belanda, perusahaan Prancis, dan perusahaan
Belgia. Pada tahun 1939 Bursa Efek tersebut harus ditutup karena terjadi gejolak
ekonomi di Eropa. Dan pada tahun 1942 bertepatan dengan perang dunia kedua,
Bursa Efek di Jakarta pun ditutup sekaligus menandakan berakhirnya aktivitas
pasar modal di Indonesia. Bursa Efek Jakarta kembali dibuka pada tanggal 10
Agustus 1977 dan ditangani oleh badan pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM),
institusi baru di bawah Dapertemen Keuangan. Kegiatan perdagangan dan
kapitalitalisasi pasar saham pun mulai meningkat seiring dengan perkembangan
pasar finansial dan sektor swasta yang puncak perkembangannya pada tahun
1990. Pada tahun 1991, bursa saham diswastanisasi menjadi PT.Bursa Efek

Jakarta dan salah satu bursa saham yang dinamis di Asia.

b. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia
1) Visi Bursa Efek Indonesia
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia.
2) Misi Bursa Efek Indonesia
Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui
pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambabh, efisiensi

biaya serta penerapan good governance.
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c. Visi dan Misi Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia
1) Memberi solusi bagi masyarakat
2) Menjunjung tinggi kualitas produk yang sesuai dengan kontrak
3) Mengutamakan komitmen dengan kejujuran iptek dan menerapkannya
secara berbisnis
4) Mengikuti perkembangan iptek dan menerapkannya secara inovatif
5) Menciptakan proyek yang berkembang dengan hasil yang optimal bagi

holder dan masyarakat.

2. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah salah satu bagian dari ilmu statistika yang berhubungan
dengan aktivitas penghimpunan, penataan, peringkasan, penyajian, data dengan
harapan data agar lebih bermakna, mudah dipahami dan mudah dibaca oleh pengguna
data. Statistik deskriptif hanya sebatas memberikan deskriptif atau gambaran umum
tentang krakteristik objek yang diteliti tanpa maksud untuk melakukaan generalisasi
sampel terhadap populasi. Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi
suatu data yang dilihat dari jumlah sampel nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-

rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel.
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20 |

16 |

12 |

Series: Standardized Residuals
m Sample 2015 2019
Observations 180

Mean 3.47e-15

_ Median -2.697680

Maximum 929.7819

M Minimum -920.4533

Std. Dev. 292.1077

Skewness 0.201306

Kurtosis 4.061445

- e L ‘_H_WHTT Jarque-Bera  9.665706
-800 -600 -400  -200 0 200 400 600 800 Probability 0.007964

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

Berdasarkan hasil gambaran grafik 4,1 dapat dijelaskan bahwa :

a. Nilai variabel (X1) Modal Kerja dengan nilai terendah terletak pada perusahaan

Adaro Energi Tbk (ADRO) pada tahun 2018 vyaitu sebesar 1,10. Sedangkan
perusahaan yang memiliki nilai tertinggi adalah perusahaan Atlas Resources Tbk
(ARII) pada tahun 2015 sebesar 9,53

Diketahui nilai variabel (X2) Struktur Aset dengan nilai terendah terletak pada
perusahaan Radiant Utama Interinsco Tbk (RUIS) pada tahun 2019 sebesar 1,04.
Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai tertinggi adalah perusahaan Radiant
Utama Interinco Tbk (RUIS) pada tahun 2016 sebesar 9,97.

Nilai Variabel (Y) Struktur Modal yang diukur dengan DER, nilai terendah
terletak pada perusahaan Golden Energi Mines Thk (GEMS) pada tahun 2017
sebesar 1.02. Sedangkan perusahaan yang memiliki tertinggi adalah perusahaan
Atlas Resources Tbk (ARII) pada tahun 2018 sebesar 9.31.

Analisi Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui deskripsi suatu data yang

dilihat dari nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata (mean) dan nilai standar
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deviasi. Dalam penelitian ini, variabel yang digunakan dalam perhitungan statistik
deskriptif adalah Modal Kerja, Struktur Aset dan DER . Berdasarkan analisis statistik

diperoleh gambaran sampel sebagai berikut :

Tabel 4. 1 Statistik Deskriptif dari Modal Kerja, Struktur Aset dan DER

Y X1 X2
Mean 116.4611 95.98889 376.3778
Median 88.00000 185.5000 269.5000
Maximum 931.0000 959.0000 979.0000
Minimum -910.0000 -932.0000 100.0000
Std. Dev. 193.6457 450.4858 252.5831
Skewness 0.325985 -0.348096 0.868095
Kurtosis 11.97089 2.286762 2.524023
Jarque-Bera 606.7639 7.450434 24.30683
Probability 0.000000 0.024108 0.000005
Sum 20963.00 17278.00 67748.00
Sum Sq. Dev. 6712261. 36325806 11419880
Observations 180 180 180

Sumber : Hasil oleh data Software Eviews 10 (2021)

Dari tabel 4.1 dapat dijelaskan bahwa :
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a. Diketahui nilai variabel DER minimum adalah -910.0000 dan tertinggi
931.0000. sementara rata-rata dan standar deviasi dari DER adalah 116.4611
dan 193.6457. Perusahaan yang memiliki nilai DER terendah adalah
perusahaan APEX pada tahun 2018 sebesar -910.0000. Sedangkan perusahaan
yang memiliki DER yang tertinggi adalah perusahaan ARII pada tahun 2018
sebesar 931.0000.

b. Diketahui nilai variabel Modal Kerja minimum adalah -932.0000 dan nilai
maksimum 959.0000. sementara rata-rata dan standar deviasi dari modal kerja
adalah 95.98889 dan 450.4858. perusahaan yang memiliki nilai Modal Kerja
terendah adalah perusahaan CITA pada tahun 2019 yaitu sebesar -932.0000
Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai Modal Kerja tertinggi adalah
perusahaan ARII pada tahun 2015 sebesar 959.0000.

c. Diketahui nilai variabel Struktur Aset minimum adalah 100.0000 dan nilai
maksimum 979.0000. Sementara rata-rata dan standar deviasi dari struktur
asset adalah 376.3776 dan 252.5831. Perusahaan yang memiliki nilai struktur
aset terendah adalah perusahaan ADRO pada tahun 2019 sebesar 100.0000
Sedangkan perusahaan yang memiliki nilai struktur aset tertinggi adalah
perusahaan RUIS pada tahun 2016 sebesar 979.0000.

4. Estimasi Model Data Panel

Dalam melakukan estimasi pemilihan data panel, terdapat bebarapa teknik yang
dapat digunakan untuk memilih model, diantaranya yaitu pendekatan Common Effect
Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM).
Penelitian ini menggunakan data antar waktu (Times series) dan data antar perusahaan

(Croos Section).
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1. Common Effect Model (CEM)

Dari hasil perhitungan dengan menggunakan metode estimasi pooled Least
Square dengan common intercept, dengan menggunakan software eviews 10, didapat

hasil sebagai berikut :

Tabel 4.2 Common Effect Model (CEM)

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 03/01/21 Time: 15:39

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 128.7271 26.23942 4.905866 0.0000

X1 -0.031123 0.032213 -0.966156 0.3353

X2 -0.024652 0.057453 -0.429082 0.6684
R-squared 0.006207 Mean dependent var 116.4611
Adjusted R-squared -0.005022 S.D. dependent var 193.6457
S.E. of regression 194.1313 Akaike info criterion 13.39147
Sum squared resid 6670595. Schwarz criterion 13.44469
Log likelihood -1202.233 Hannan-Quinn criter. 13.41305
F-statistic 0.552780 Durbin-Watson stat 1.594979
Prob(F-statistic) 0.576338

Sumber : Hasil olah data Software Eviews 10 (2021)

Modal Kerja = -0.031 Modal Kerja + -0.024 Struktur Modal

R-square = 0.006
Berdasarkan tabel 4.2 diketahui bahwa hasil etimasi dengan pooled least square
dengan common intercept, memberikan hasil variabel yang signifikan pada a = 5%,
yaitu pada kinerja keuangan dengan nilai Modal Kerja sebesar 0.3353 > 0,05 dan pada

Struktur Aset dengan nilai sebesar 0.6684 > 0.05. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
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metode pooled least square dengan common intercept, variasi variabel independen
dalam penelitian ini mampu menjelaskan sebesar 00,6 % pada variabel dependen
yaitu struktur modal (DER) pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia, semenatara sisanya sebesar 99,4% dijelaskan oleh variabel lain yang

tidak disertakan dalam penelitian ini.

2. Fixed Effect Model (FEM)

Selanjutnya penulis mengestimasi data penelitian dengan menggunakan estimasi

pooled least square dengan fixed effect model.

Tabel 4.3 Fixed Effect Model (FEM)

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 02/25/21 Time: 11:59
Sample: 2015 2019

Periods included: 5
Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 150.5730 63.30218 2.378638 0.0187
X1 -0.131933 0.152195 -0.866869 0.3875
X2 -0.042309 0.148847 -0.284241 0.7766

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.579541 Mean dependent var 95.98889
Adjusted R-squared 0.469985 S.D. dependent var 450.4858
S.E. of regression 327.9634 Akaike info criterion 14.60877
Sum squared resid 15273514 Schwarz criterion 15.28284
Log likelihood -1276.790 Hannan-Quinn criter. 14.88208

F-statistic 5.289895 Durbin-Watson stat 1.747148
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Prob(F-statistic) 0.000000

sumber : Hasil olah data Software Eviews 10 (2021)

DER = 1.505 - -0.131 Modal Kerja + -0.042 Struktur Modal
R-square = 0.579

Berdasarkan tabel 4.3 dapat diketahui bahwa hasil estimasi persamaan dengan
menggunakan fixed effect model untuk kebijakan nilai perusahaan (DER) pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, diperoleh R-
square sebesar 57.9%,. Berdasarkan hasil persamaan dapat diketahui bahwa variabel
independen mampu mempengaruhi/menjelaskan variabel dependen DER sebesar
57.9% sementara sisanya 47.9% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak disertakan

dalam penelitian ini.

3. Random Effect Model (REM)

Adapun hasil estimasi dengan menggunakan random effect model (REM) dengan

Generalized least square adalah sebagai berikut:

Tabel 4.4 Random Effect Model (REM)

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 02/25/21 Time: 11:58

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 140.3178 79.14393 1.772944 0.0780
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X1 -0.095053 0.135872 -0.699578 0.4851
X2 -0.073440 0.143946 -0.510192 0.6106

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 320.9869 0.4893
Idiosyncratic random 327.9634 0.5107
Weighted Statistics
R-squared 0.004477 Mean dependent var 39.89320
Adjusted R-squared -0.006772 S.D. dependent var 325.6984
S.E. of regression 326.7994 Sum squared resid 18903218
F-statistic 0.397980 Durbin-Watson stat 1.421310
Prob(F-statistic) 0.672275
Unweighted Statistics

R-squared 0.002384 Mean dependent var 95.98889
Sum squared resid 36239211 Durbin-Watson stat 0.741388

Sumber: Hasil olah data Software Eviews 10 (2021)

Berdasarkan hasil Tabel 4.5 maka dapat disimpulkan bahwa hasil olahan
estimasi persamaan Struktur Modal (DER) pada perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan Random Effect Model (REM) pada
generalized least square, R-square sebesar 00,4% maka dapat dikatakan bahwa
variabel independen mampu mempengaruhi/menjelaskan variabel dependen PBV
sebesar 00,4% sementara sisanya 99,6% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak

disertakan dalam penelitian ini.

4. Uji Spesifikasi Model

a. Uji Chow
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Penentuan Model Estimasi antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed

Effect Model (FEM) dengan Uji Chow. Untuk menentukan apakah model estimasi

CEM atau FEM dalam membentuk model regresi, maka digunakan Uji Chow.

Hipotesis yang diuji adalah sebagai berikut :

Ho: Model CEM lebih baik dibandingkan model FEM

Hi: Model FEM lebih baik dibandingka n model CEM

Aturan pengambilan keputusan terhadap hipotesis sebagai berikut :

1) Jika nilai probabilitas cross-section Chi-square < 0,05, maka Ho ditolak dan

Hi diterima.

2) Jilka nilai probabilitas cross-section Chi-Square > 0,05, maka Ho diterima dan

Hi ditolak.

Tabel 4.5 Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.539458 (35,142) 0.0000
Cross-section Chi-square 154.967387 35 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 02/25/21 Time: 11:55

Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180




Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 127.0496 64.37959 1.973445 0.0500

X1 -0.030368 0.133755 -0.227045 0.8207

X2 -0.168560 0.174464 -0.966156 0.3353
R-squared 0.005463 Mean dependent var 95.98889
Adjusted R-squared -0.005774 S.D. dependent var 450.4858
S.E. of regression 451.7846 Akaike info criterion 15.08081
Sum squared resid 36127349 Schwarz criterion 15.13403
Log likelihood -1354.273 Hannan-Quinn criter. 15.10239
F-statistic 0.486155 Durbin-Watson stat 0.763381
Prob(F-statistic) 0.615805

sumber : Hasil olah data Software Eviews 10 (2021)

Berdasarkan hasil dari uji chow pada tabel 4.4, diketahui baris “period Chi-square”

pada kolom probability dimana nilai probility adalah 0,0000. Karena nilai probility
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0,0000 > 0,05, yang berarti Ho diterima dan H1 ditolak, maka model estimasi yang

digunakan adalah model common effect model yang lebih baik dari fixed model (FEM).

b. Uji Haussman

Penentuan Model estimasi antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random

Effect Model (REM) dengan Haussman Test. Bertujuan untuk menentukan apakah

model estimasi FEM dalam membentuk model regresi, maka digunakan uji

Hausman. Hipotesis yang diuji adalah sebagai berikut:

Hi: Model FEM lebih baik dibandingkan model REM

Aturan pengambilan keputusan hipotesis sebagai berikut :

1)

Hi diterima.

Ho: Model REM lebih baik dibandingkan model FEM

Jlka nilai probabilitas cross-section random < 0,05, maka Ho ditolak dan
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2) Jika nilai probabilitas cross-section random > 0,05 maka Ho, diterima dan

Hi ditolak.

Tabel 4,6 Uji Haussman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.745864 2 0.6887
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 -0.131933 -0.095053 0.004702 0.5907
X2 -0.042309 -0.073440 0.001435 0.4112
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 02/25/21 Time: 11:59
Sample: 2015 2019
Periods included: 5
Cross-sections included: 36
Total panel (balanced) observations: 180
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 150.5730 63.30218 2.378638 0.0187
X1 -0.131933 0.152195 -0.866869 0.3875
X2 -0.042309 0.148847 -0.284241 0.7766

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
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R-squared 0.579541 Mean dependent var 95.98889
Adjusted R-squared 0.469985 S.D. dependent var 450.4858
S.E. of regression 327.9634 Akaike info criterion 14.60877
Sum squared resid 15273514 Schwarz criterion 15.28284
Log likelihood -1276.790 Hannan-Quinn criter. 14.88208
F-statistic 5.289895 Durbin-Watson stat 1.747148
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Hasil olah data Software Eviews 10 (2021)

Berdasarkan hasil dari Uji Hausman pada tabel 4.6, diketahui nilai Profitabilitas
adalah 0.6887 . Karena nilai struktur modal 0.6887 > 0,05, maka model estimasi yang

digunakan adalah model fixed effect model (FEM).
5. Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel dilakukan untuk mengetahui pengaruh
Profitabilitas, Likuiditas dan Kesempatan Investasi terhadap Kebijakan Dividen
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan
hasil pemilihan model panel dapat disimpulkan bahwa model terbaik adalah

Common Effect Model (CEM). Adapun hasil regresinya adalah sebagai berikut :

Tabel 4.7 Hasil Regresi Data Panel

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/01/21 Time: 15:39
Sample: 2015 2019

Periods included: 5
Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 128.7271 26.23942 4.905866 0.0000



X1 -0.031123 0.032213 -0.966156 0.3353

X2 -0.024652 0.057453 -0.429082 0.6684
R-squared 0.006207 Mean dependent var 116.4611
Adjusted R-squared -0.005022 S.D. dependent var 193.6457
S.E. of regression 194.1313 Akaike info criterion 13.39147
Sum squared resid 6670595. Schwarz criterion 13.44469
Log likelihood -1202.233 Hannan-Quinn criter. 13.41305
F-statistic 0.552780 Durbin-Watson stat 1.594979
Prob(F-statistic) 0.576338

Sumber: Hasil olah data Software Eviews 10 (2021)

Berdasarkan Tabel 4.7 diperoleh regresi data panel sebagai berikut :

DER = 128.7271 + -0.031123 Modal Kerja + -0.024652 Struktur Aset

Dari persamaan regresi tersebut maka dapat dijelaskan sebagai berikut :
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1. Nilai konstanta sebesar 128.7271 mencerminkan bahwa jika variabel

independen bernilai nol, maka Struktur Modal (DER) bernilai 128.7%. Hal ini

menjelaskan bahwa apabila setiap variabel independen dalam penelitian ini

bernilai nol penurunan nilai variabel dependen tersebut disebabkan oleh

faktor-faktor lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini.

2. Koefisien Modal Kerja (X1) sebesar -0.031123 artinya setiapperubahan Modal

Kerja sebesar 1% akan memberikan dampak peningkatan Struktur Modal

sebesar -0.031123%.

3. Koefisien Struktur asset (X2) sebesar -0.024652 artinya setiap perubahan nilai

Struktur Asset sebesar 1% akan memberikan dampak peningkatan nilai

perusahaan sebesar -0.024652%.
6. Pengujian Hipotesis

a. Uji Signifikan Parsial (Uji- t)
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Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui signifikasi statistik koefisien
regresi secara parsial. Uji T dilakukan untuk menguji pengaruh secara parsial
antara variabel independen terhadap variabel dependen dengan asumsi bahwa
variabel lain diangggap konstan. Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa
jauh pengaruh satu variabel terkait dengan taraf signifikan 5%. Kriteria

pengujiannya adalah:

1) HO: Bi= 0, tidak ada pengaruh signifikan secara parsial variabelHO:
bebas terhadap variabel terikat.

2) HO : Bi # 0, ada pengaruh signifikan secara parsial variabel bebas=
terhadap variabel terikat.

3) Apabila thitung< trabel pada a = 5 %, maka Ho diterima.

4) Apabilathitung> ttabel pada a = 5 %, maka Ho ditolak (Ha diterima).

Rumus Uji t adalah :

rvn-—2
t =——— dengandk =n —2

1—-r
Tabel 4.8 Hasil Uji t

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/01/21 Time: 15:39
Sample: 2015 2019

Periods included: 5
Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 128.7271 26.23942 4.905866 0.0000
X1 -0.031123 0.032213 -0.966156 0.3353

X2 -0.024652 0.057453 -0.429082 0.6684
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Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikan pengaruh modal kerja dan
struktur asset terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2015-2019. Pada nilai t tabel yang didapat dari df (n-2 = 180-2 = 178
pada o = 5% dengan nilai 1.65346 (lihat lampiran tabel T). Berdasarkan Tabel 4.9 dapat

dilihat bahwa :

1) Nilai uji t hitung (t statistic) untuk Struktur (DER) adalah sebesar -0.966156
< dari nilai t tabel sebesar 1,65346 dengan profitablitas signifikan 0,3353 >
dari nilai a = 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H1 diterima dan Ho
ditolak yang menyatakan secara persial modal kerja (X1) berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

2) Nilai uji t hitung (t statistic) untuk struktur asset adalah 128.7271 > dari nilai
t tabel sebesar 1,65346 dengan profitabilitas signifikan 0.6684 > dari nilai o
= 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan H1 diterima yang
menyatakan secara persial struktur asset (X2) tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.

b. Uji Signifikan Simultan (Uji-F)

Bertujuan untuk mengetahui segnifikan statistik koefisien regresi secara
bersama-sama. Uji F menguji pengaruh simultan antara variabel independen
modal kerja dan struktur asset terhadap variabel dependen modal kerja. Bentuk
pengujiannya adalah sebagai berikut :

Ho : Secara simultan modal kerja dan struktur asset tidak berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan Yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.
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H1 : Secara Simultan modal kerja dan struktur asset berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan Yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.

Kriteria pengujiannya adalah :

1) Terima Ho (tolak Hi), apabila Fhitung<Ftabel atau sig F > a. 5%

2) Tolak Ho (terima Hi), apabila Fhitung> Ftabel atau sig F < a 5%

Tabel 4.9 Hasil Uji F

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/01/21 Time: 15:39
Sample: 2015 2019

Periods included: 5

Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180

R-squared 0.006207
Adjusted R-squared -0.005022
S.E. of regression 194.1313
Sum squared resid 6670595.
Log likelihood -1202.233
F-statistic 0.552780
Prob(F-statistic) 0.576338

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

116.4611
193.6457
13.39147
13.44469
13.41305
1.594979

sumber : Hasil oleh data Software Eviews 10 (2021)

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikan pengaruh secara simultan modal

kerja dan struktur asset terhadap struktur modal pada Perusahaan pertambangan Yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Pada nilai F tabel yang didapat dari df

= a (k-1),(n-k) = 0,05 (3-1), (180-3) = 0,05 (2),(178) dengan nilai 2,66 (lihat pada lampiran

tabel F)
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Berdasarkan Tabel 4.5 diketahui bahwa nilai F hitung (F-Statistic) sebesar
0.552780 < 2,66 dengan probility signifikan yakni 0.576338 > 0,05, maka dapat
disimpulkan bahwa Ho ditolak dan H1 diterima yang menyatakan secara simultan
seluruh variabel bebas yakni : modal kerja (X1), struktur asset (X2) berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal ().

c. Uji Determinasi (R?)

Bertujuan untuk mengetahui kekuatan variabel bebas menjelaskan
variabel terikat. Analisis determinasi ini digunakan untuk mengetahui
persentase besarnya variabel perubahan dari variabel bebas terhadap
perubahaan variabel berikut :

Rumus determinasi adalah :

d = R*x 100%.

Tabel 4.10 Hasil Uji Determinasi (R?)

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 03/01/21 Time: 15:39
Sample: 2015 2019

Periods included: 5
Cross-sections included: 36

Total panel (balanced) observations: 180

R-squared 0.006207 Mean dependent var 116.4611
Adjusted R-squared -0.005022 S.D. dependent var 193.6457
S.E. of regression 194.1313 Akaike info criterion 13.39147
Sum squared resid 6670595. Schwarz criterion 13.44469
Log likelihood -1202.233 Hannan-Quinn criter. 13.41305
F-statistic 0.552780 Durbin-Watson stat 1.594979

Prob(F-statistic) 0.576338
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Sumber : Hasil olah data Software Eviews 10 (2021)

Berdasarkan 4.10 diketahui nilai koefisien deteminasi (R-squared)
sebesar 0.006207 yang berarti semua variabel independen dari modal kerja
dan strujtur modal dapat mempengaruhi/menjelaskan variabel dependen yaitu
struktur modal sebesar 0.62% (0.006207) sedangkan sisanya sebesar 93.8%

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.

B. Pembahasan Hasil Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan mengetahui pengaruh modal
kerja dan struktur asset terhadap struktur modal pada perusahaan Pertambangan Yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019.

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi data panel untuk memperoleh
gambaran menyeluruh mengenai pengaruh variabel independen terhadap variabel

dependen.

1. Pengaruh Modal Kerja Terhadap Struktur Modal

Pada variabel modal kerja diperoleh hasil analisis statistik dengan nilai koefisien
regresi sebesar -0.031123 Untuk hasil uji t diperoleh nilai statistik sebesar -0.966156
dengan tingkat signifikan lebih kecil dari nilai signifikan yang telah ditetapkan
(0,3353 > 0.05). Maka dapat disimpulkan bahwa Modal Kerja berpengaruh signifikan
terhadap Struktur Modal.

Hasil ini sesuai dengan teori yang menyatakan bahwa modal kerja adalah yang
digunakan untuk membiayai kegiatan operasional sehari-hari perusahaan, terutama
yang memiliki jangka waktu pendek. Modal kerja juga dapat diartikan sebagai jumlah
dana pada aktiva lancar yang memiliki oleh suatu perusahaan yang tersedia dan

digunakan untuk membiayai kegiatan operasi perusahaan sehari- hari dengan
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ekonomis mungkin. Hasil penelitian Masnoon (2012) menyatakan bahwa struktur
modal yang optimal merupakan kombinasi jumlah hutang serta ekuitas yang
sedemikian rupa sehingga dapat meminimalkan biaya modal perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan Chadha (2015)
mengungkapkan bahwa struktur modal memiliki dua tujuan penting, yang pertama
adalah untuk memaksimalkan struktur modal dan yang kedua adalah untuk
meminimalkan biaya keseluruhan modal.

Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal

Pada variabel struktur aset diperoleh hasil analisis statistik dengan nilai koefisien
regresi sebesar -0.024652 Untuk hasil uji t diperoleh nilai statistik sebesar -0-429082
dengan tingkat signifikan lebih kecil dari nilai signifikan yang telah ditetapkan
(0.6684 > 0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa Struktur aset berpengaruh signifikan
terhadap Struktur modal.

Hasil ini sesuai dengan teori menyatakan bahwa struktur aset perusahaan yang baik
akan berdampak pada meningkatnya nilai dari sebuah perusahaan. Lim (2012) dan
Widyaningrum (2015) Hasil ini sesuai dengan teori bahwa struktur asset berpengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Namun Riyanto dalam Defia Riasita
(2014) menyatakan bahwa perusahaan yang besar modalnya tertanam dalam asset
tetap akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu
modal sendiri sedangkan hutang sifatnya hanya sebagai pelengkap. Dengan demikian,
semakin tinggi struktur asset, maka penggunaan modal sendiri akan semakin tinggi
atau dengan kata lain struktur modalnya akan semakin rendah. Hal ini didukung oleh
penelitian Sayilgan (2006) dan Arif Rahman (2013) yang menyatakan struktur asset

berpengaruh negative terhadap struktur modal.
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Bertujuan untuk mengetahui kekuatan variabel bebas menjelaskan variabel terikat.
Analisis determinasi ini digunakan untuk mengetahui persentase besarnya variasi

perubahan dari variavel bebas terhadap variabel terikat.

Rumus determinasi adalah:

D=R? x 100%




BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan penelitian dan hasil regresi mengenai analisis pengaruh Modal
Kerja dan Struktur Aset terhadap Struktur Modal pada perusahaan
Pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia pada tahun 2015-2019
dengan menggunakan model analis regresi data panel, diperoleh kesimpulan

sebagai berikut :

1. Setelah dilakukan pemilihan model dengan menggunakan uji chow dan uji
hausman, metode yang paling tepat adalah metode Common Effect yang
ditunjukkan dengan hasil nilai Period Chi-square yaitu 0.576338 sehingga
nilai probility > 0,05, maka Ho diterima sehingga model yang digunakan
adalah Common Effect Model (CEM).

2. Dalam variabel Modal Kerja nilai t hitung 96.6 <t tabel 1.65346 dan nilai
signifikan 0.3353 > 0,05, maka Ho ditolak dan H1 diterima, dapat
disimpulkan bahwa Struktur modal berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai perusahaan.

3. Nilai uji t hitung untuk Struktur Aset adalah sebesar 429082 > dari nilai t
tabel sebesar 1.65346 dan nilai signifikan 0.6684 > dari nilai o = 0,05, maka
dapat disimpulkan bahwa H1 diterima dan Ho ditolak yang menyatakan
secara persial struktur aset (X2) berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal.
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4. Dari hasil regresi F hitung sebesar 0.552780 < F tabel sebesar 3.05 dengan
nilai signifikan 0.576338 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H1
diterima dan Ho ditolak yang berarti bahwa variabel independen ( modal
kerja dan struktur aset berpengaruh secara simultan atau bersama-sama
terhadap variabel dependen yaitu struktur modal.

B. Saran

Berdasrkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dipaparkan, maka

dapat diberikan saran-saran sebagai berikut :

1. Bagi calon investor yang ingin menginvestasikan dananya sebaiknya lebih
mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
seperti modal kerja dan struktur aset juga dapat lebih cermat dalam
menganalisa dan memperhatikan struktur aset.

2. Bagi manajemen perusahaan diharapkan meningkatkan perhatian terhadap
struktur aset. Perhatian tersebut dapat dimulai dari upaya peningkatan
modal Kerja dan struktur aset yang terbukti meningkatkan struktur modal.
Bagi peneliti selanjutnyaa diharapkan dapat mengembangkaan penelitian
mengenai nilai perusahaan dengan menambah variabel bebas, jumlah
sampel, dan periode penelitian agar lebih memperjelas faktor-faktor apa saja

yang mempengaruhi nilai perusahaan.
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