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ABSTRAK

Tujuan dari peneliti ini adalah untuk menguji dan menjelaskan signifikansi pengaruh
likuiditas, non-debt tax shield, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal pada perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia. Pada
penelitian ini dari jumlah populasi sebanyak 43 perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016 hanya 10 perusahaan dipilih menjadi
sampel yang telah memenuhi persyaratan.. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
parsial likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, non-debt tax
shield berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal, ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal dan pertumbuhan penjualan
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil tersebut,
manajemen perlu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal,
khususnya likuiditas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan karena faktor ini
terbukti memiliki pengaruh yang signifikan, sehingga diharapkan mampu menciptakan
struktur modal yang optimal agar tercapainya tujuan perusahaan yaitu meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham.
Kata Kunci:struktur modal, likuiditas, non-debt tax shield

ABSTRACT

The aim of this researcher is to test and explain the significance of the effect of liquidity,
non-debt tax shields, company size and sales growth on the capital structure of mining
sector companies in the Indonesia Stock Exchange. In this study of the total population of
43 mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2013-2016 only 10
companies were selected as samples that met the requirements. The results showed that
liquidity partially had a significant negative effect on the capital structure, non-debt tax
shield has no significant effect on capital structure, firm size has a significant positive
effect on capital structure and sales growth has a significant positive effect on capital
structure. Based on these results, management needs to pay attention to the factors that
influence the capital structure, especially liquidity, company size and sales growth because
these factors have proven to have a significant effect, so it is expected to be able to create
an optimal capital structure in order to achieve corporate objectives, namely to improve
shareholder welfare.
Keywords: capital structure, liquidity, non-debt tax shield
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PENDAHULUAN

Di era globalisasi dan kemajuan teknologi yang terus berkembang,

perusahaan dituntut untuk menjadi lebih baik dan unggul dari pesaingnya.

Perusahaan mengupayakan berbagai cara untuk menjadi lebih baik sehingga dapat

bersaing dengan perusahaan lain. Salah satu upaya yang dilakukan oleh

perusahaan berkaitan dengan operasional perusahaan yaitu penentuan keputusan

pendanaan yang dihadapi oleh manajer keuangan. Keputusan pendanaan

merupakan hal yang sangat penting diambil oleh para manajer karena berkaitan

dengan bagaimana membiayai keputusan investasi yang akan dilakukan

perusahaan (Wiagustini, 2014:234).

Komposisi dalam pendanaan tersebut perlu dipertimbangkan dalam rangka

meminimalisasi resiko yang mungkin dapat terjadi dan harus ditanggung sebagai

akibat dari keputusan yang diambil. Komposisi atau struktur modal yang optimal

dapat menekan biaya modal (cost of capital) yang pada akhirnya dapat

meningkatkan tingkat pengembalian ekonomis dan nilai perusahaan. Pentingnya

struktur modal bagi perusahaan karena memiliki pengaruh yang sangat besar

terhadap keuangan perusahaan serta nilai perusahaan. Perusahaan yang

menggunakan pendanaan melalui utang akan mengurangi biaya pajak dan dapat

meningkatkan  keuntungan dari perluasan ekspansi perusahaan, namun apabila

perusahaan tidak dapat mengelola kebijakan utangnya dengan baik, maka

perusahaan tersebut akan mengalami financial distress (kesulitan keuangan).

Struktur modal merupakan pembiayaan permanen perusahaan yang terdiri

dari utang jangka panjang dan modal sendiri (Margaretha, 2014:305). Utang
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jangka pendek tidak diperhitungkan dalam struktur modal karena utang jenis ini

umumnya bersifat spontan sedangkan utang jangka panjang bersifat tetap selama

jangka waktu yang relatif panjang sehingga keberadannya perlu dipikirkan oleh

para manajer keuangan. Struktur modal dalam penelitian ini diproksikan dengan

Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER).

Terdapat beberapa teori yang mendasari struktur modal perusahaan yaitu

Balancing theories dan Pecking Order Theory. Balancing theories merupakan

suatu kebijakan yang ditempuh oleh perusahaan untuk mencari dana tambahan

dengan cara mencari pinjaman baik ke perbankan, leasing atau juga dengan

menerbitkan obligasi (bonds).Myers and Majluf mengemukakan teori struktur

modal yang didasarkan atas asimetri informasi. Teori tersebut disebut sebagai

pecking order theory. Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan

menyukai internal financing daripada external financing. Jika perusahaan ingin

menggunakan external financing, perusahaan akan memilih menggunakan hutang

terlebih dahulu dan ekuitas akan jatuh sebagai alternatif paling akhir (Husnan,

2015:279).

Sektor pertambangan diperlukan biaya investasi yang sangat besar,

berjangka panjang, sangat berisiko dan adanya ketidakpastian yang tinggi

menjadikan masalah pendanaan sebagai masalah yang terkait dengan

pengembangan perusahaan. Perusahaan sektor pertambangan juga

membutuhkanmodalyangsangatbesaruntukmengadakanpenyelidikansumber daya

alam dan pengembangan sektor pertambangan, sehingga banyak perusahaan

pertambangan yang masuk ke pasar modal untuk memperoleh investasi dan
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memperkuat posisi keuangannya. Mengenai keputusan pendanaan pada sektor

pertambangan, pemerintah telah mewajibkan perusahaan tambang di Indonesia

membangun pabrik pengolahan dan pemurnian hasil tambang (smelter) yang

memerlukan modal yang sangat besar.

Menindaklanjuti amanat Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2009,

pemerintah mengeluarkan Peraturan Pemerintah Nomor 1 Tahun 2014 tentang

larangan bagi perusahaan tambang di Indonesia untuk mengekspor bahan

tambang mentah mulai Januari 2014. Diadakannya proses pengolahan dan

pemurnian biji mineral di dalam negeri diharapkan akan memberikan nilai

tambah yang lebih untuk setiap jenis mineral. Karena dana yang diperlukan

untuk pembangunan smelter cukup besar, untuk itu pemerintah menyarankan

pengusaha pertambangan dapat mengajukan pinjaman dari perbank asing dan

nasional.

Pembangunan smelter dilatar belakangi oleh produksi biji mentah(raw

material) hasil pertambangan Indonesia yang selalu diekspor ke luar negeri,

sedangkan pabrik pemurnian dan pengolahannya berada di negara tujuan ekspor

dimana sangat dapat merugikan Indonesia, karena nilai raw material lebih

rendah dibandingkan dengan material yang sudah diolah dengan kualitas yang

lebih tinggi. Kondisi inilah yang membuat pemerintah merancang adanya tahap

lanjutan terhadap hasil pertambangan sebelum diekspor keluar negeri.
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Gambar 1.Harga Komoditas Tertentu Tahun 2009-2016

Sumber: Basis Data IMF Commodity Price www.oecd.org

Berdasarkan grafik harga komoditas terlihat perusahaan sektorpertambangan

mengalamipenurunandan memiliki pertumbuhan paling rendah sejak tahun 2013

sampai 2016. Penurunan dan pertumbuhan paling rendah terjadi karenaharga

komoditas pertambangan dunia sedang mengalami penurunan harga mengikuti

turunnya permintaan dari Tiongkok dan negara berkembang lainnya, serta adanya

kebijakan Undang-Undang Mineral dan Batubara yang turut menekan pertumbuhan

sektor pertambangan dari sisi internal.

Tabel 1.
Perkembangan Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) Perusahaan

Pertambangan di BEI Tahun 2013-2016

No Nama Perusahaan
Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER)

Dalam Persentase
2013 2014 2015 2016

1 PT Radiant Utama Interinsco Tbk 141,62 72,54 57,30 31,94
2 PT Citatah Tbk 41,55 41,35 57,30 40,02
3 PT Aneka Tambang  Tbk 40,77 52,41 42,04 39,22
4 PT Cita Mineral Investindo Tbk 25,77 24,46 43,55 110,35
5 PT Tambang Batubara Bukit Asam Tbk 25,23 30,01 29,25 28,61
6 PT Elnusa Tbk 23,00 11,01 12,29 2,05
7 PT Mitra Investindo Tbk 18,11 11,31 18,69 25,05
8 PT Timah Tbk 11,28 11,26 16,94 14,75
9 PT Bara Jaya International Tbk 9,51 34,52 57,51 83,85

10 PT Perdana Karya Perkasa Tbk 5,73 57,30 57,30 57,30
Sumber:Data diolah, 2018

Berdasarkan tabel mengenai perkembangan long term debt to equity ratio

perusahaan sektor pertambangan di BEI periode 2013-2016 mencerminkan
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beberapa perusahaan memiliki struktur modal yang tinggi lebih dari 100 persen.

Struktur modal yang melebihi 100 persen menunjukkan perusahaan pertambangan

tersebut menggunakan hutang lebih banyak daripada modal sendiri (equity).

Selain itu investor cenderung lebih tertarik pada tingkat struktur modal tertentu

yang besarnya kurang dari satu atau 100 persen.

Tabel perkembangan long term debt to equity perusahaan sektor

pertambanganjuga menunjukkan perubahan struktur modal yang tidak konstan

selama periode 2013 - 2016, artinya terjadi kondisi struktur modal naik dan turun

(fluktuatif) sehingga terjadi perbedaan dan perubahan struktur modal dari waktu

ke waktu antara perusahaan pertambangan yang satu dengan yang lainnya, maka

diduga ada berbagai faktor yang mempengaruhi kebijakan manajemen mengenai

struktur modal dan perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi struktur modal. Dengan mengetahui faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur modal, manajer perusahaan akan lebih mudah dalam

mengambil keputusan pendanaan yang akan digunakan perusahaan untuk kegiatan

operasional dan pengembangan usahanya.

Cara menentukan struktur modal yang optimal, perlu mempertimbangkan

faktor-faktor penting yaitu tingkat penjualan, Struktur asset, Tingkat pertumbuhan

perusahaan, Profitabilitas, Variabel laba dan perlindungan pajak, Skala

perusahaan, Kondisi Internal perusahaan dan ekonomi makro (Sartono,

2014:248). Peneliti memilih menggunakan faktor internal perusahaan karena

kondisi internal perusahaan sangat menentukan komposisi struktur modal

perusahaan. Faktor internal perusahaan yang dapat mempengaruhi struktur modal
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menurut Chaklader dan Deepak (2016) adalah pertumbuhan penjualan, likuiditas,

non-debt tax shield, aktiva berwujud dan ukuran perusahaan. Dari beberapa faktor

atau variabel yang dapat mempengaruhi struktur modal, maka peneliti

menggunakan empat faktor atau variabel  pada perusahaan sektor pertambangan

yaitu likuiditas, non-debt tax shield, ukuran perusahaan dan pertumbuhan

penjualan. Penggunaan empat faktor tersebut juga dikarenakan masih terdapat

perbedaan penelitian (research gap) pada penelitian terdahulu yang akan dibahas

sebagai berikut.

Faktor pertama yaitu likuiditas yang merupakan kemampuan suatu

perusahaan memenuhi kewajiban jangka  pendeknya secara tepat waktu (Fahmi,

2016:65). Likuiditas perusahaan adalah kemampuan perusahaan dalam melunasi

kewajiban jangka  pendek  yang  telah  jatuh  tempo.  Likuiditas merupakan

perbandingan antara aktiva lancar dengan pasiva lancar. Jika  perusahaan  banyak

menggunakan  aktiva lancar,  maka perusahaan  tersebut  dapat  menghasilkan

aliran  kas  untuk  membiayai aktivitas   operasi   dan   investasi   perusahaan.

Aktiva   lancar   yang   semakin   besar menunjukkan  bahwa  perusahan  berhasil

melunasi  hutang  jangka  pendeknya,  sehingga dapat berakibat pada menurunnya

proporsi hutang dalam struktur modal.

Menurut pecking order theory, suatu perusahaan yang memiliki tingkat

likuiditas yang tinggi akan cenderung mengurangi penggunaan hutang. Semakin

tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan maka struktur modal perusahaan akan

menjadi semakin rendah. Penelitian Abdulla (2017) dengan meneliti di

perusahaan-perusahaan yang tidak terdaftar di Uni Emirat Arab (UAE) menyatakan
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bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Artinya semakin

besar likuiditas yang dimiliki oleh perusahaan, maka semakin kecil dana eksternal

khususnya utang yang digunakan perusahaan sehingga akan menurunkan struktur

modal. Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Alom (2013),

Alipour et al. (2015), Shahar et al. (2016), Septiani dan Suaryana (2018) yang

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Hasil yang tidak konsisten atau berbeda pada penelitian yang dilakukan oleh

Kartika dan Dana (2015) pada perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap struktur modal karena semakin tinggi likuiditas maka struktur

modal akan semakin meningkat. Hasil penelitian tersebut konsisten dengan

penelitian yang dilakukan oleh Adiyana dan Ardiana (2014), Primantara dan

Rusmala (2016) serta Bhawa dan Rusmala (2015). Penelitian yang dilakukan oleh

Nita dan Anam (2017) menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap

struktur modal.

Faktor kedua dalam penelitian ini adalah non-debt tax shield merupakan

faktor yang mempengaruhi struktur modal, terutama bagi perusahaan yang tidak

ingin menggunakan hutang untuk menghindari resiko kebangkrutan. Non-debt tax

shield adalah penghematan pajak sebagai akibat dari pembebanan depresiasi

aktiva berwujud yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan. Non-debt

tax yang berupapembebanan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap laba rugi.

Depresiasi dan amortisasi berfungsi sebagai pendorong bagi perusahaan untuk

mengurangi hutang karena depresiasi dan amortisasi merupakan cash flow sebagai
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sumber modal dari dalam perusahaan sehingga dapat mengurangi pendanaan dari

hutang.

Potongan pajak (tax deduction) yang berupa depresiasi dan investment tax

credit dapat digunakan untuk mengurangi pajak selain bunga hutang. Dalam

melakukan efisiensi penghitungan pajak selain dengan membebankan biaya bunga

hutang, perusahaan dapat memanfaatkan keuntungan atau perlindungan pajak

melalui fasilitas perpajakan yang diberikan oleh pemerintah atau disebut dengan

non-debt tax shield. Semakin besar penghematan pajak yang didapat dari non-debt

tax shield maka semakin besar pula laba setelah pajak yang dapat digunakan

untuk pendanaan perusahaan sehingga non-debt tax shield dapat dijadikan bahan

pertimbangan bagi manajemen dalam menentukan struktur modal. Pecking order

theory, menyatakan bahwa perusahaan dengan non-debt tax shields yangtinggi

akan menurunkantingkat utang perusahaan jika keuntungan (laba) perusahaan

meningkat karena sebagian keuntunganmerupakan sumber dana internal.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Bayrakdarogluet al. (2013)

menyatakan bahwa Non-debt tax shield memiliki pengaruh positif signifikan

terhadap struktur modal, karena perusahaan dengan aktiva tetap yang tinggi akan

cenderung menggunakan utang lebih banyak dengan menggunakan aktiva tetap

sebagai jaminan. Hasil konsisten dilakukan oleh Krisnanda dan Wiksuana (2015),

Mahardika dan Aji (2017), serta Awan (2014) menyatakan non-debt tax shield

memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap struktur modal.

Penelitian berbeda dilakukan oleh Dewi dan Dana (2017), non-debt tax

shield memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal karena
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depresiasi yang tinggi menunjukkan perusahaan memiliki aset tetap yang tinggi,

semakin tinggi aset tetap yang diinvestasikan maka jumlah depresiasi akan

semakin tinggi dan semakin besar manfaat dari pengurangan pajak yang diterima,

sehingga sumber dana internal yang dimiliki semakin besar yang berakibat pada

rendahnya kebutuhan dana eksternal berupa utang. Pernyataan tersebut sejalan

dengan penelitian lain yang dilakukan oleh Ariani dan Wiagustini (2017) serta

Mouna and Hedi (2015). Hasil penelitian Sari dkk. (2013) menunjukkan bahwa

non-debt tax shield tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, karena

depresiasi tidak cukup bermakna sebagai pengurang pajak sehingga tidak

diperhitungkan untuk mengurangi hutang dalam struktur modal.

Faktor ketiga adalah Ukuran perusahaan (Firm size) merupakan salah satu

faktor yang dipertimbangkan perusahaan dalam menentukan berapa besar

kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau

besarnya aset perusahaan. Menurut Riyanto (2013:279) menyatakan bahwa

besarnya suatu perusahaan juga mempengaruhi struktur modal perusahaan karena

semakin besar suatu perusahaan akan cenderung menggunakan utang yang lebih

besar. Perusahaan besar akan membutuhkan dana yang besar juga sehingga

perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar berpeluang untuk

mendapatkan pinjaman dana berupa hutang jangka panjang, sehingga ukuran

perusahaan yang besar dapat memperbesar struktur modal perusahaan. Perusahaan

yang besar sering didevirsifikasikan lebih luas dan memiliki arus kas yang lebih

stabil, sehingga kemungkinan pailit kecil dibandingkan perusahaan kecil (Kartika

dan Dana, 2015).
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Ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki oleh perusahaan,

yang digunakan untuk kegiatan operasi perusahaan, jika perusahaan memiliki total

aset yang besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang

ada di perusahaan tersebut. Pecking Order Theory menyatakan perusahaan yang

besar pastinya memiliki aset tinggi untuk menghasilkan laba, sehingga perusahaan

dengan aset tinggi tidak memerlukan pinjaman berupa utang. Hasil penelitian

didukung oleh Wardana dan Sudiartha (2015) pada Industri Pariwisata di Bursa

Efek Indonesia menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan

terhadap struktur modal. Hubungan negatif antara ukuran perusahaan dan struktur

modal menunjukkan ukuran perusahaan mengalami peningkatan sehingga struktur

modal perusahaan akan mengalami penurunan. Hasil ini konsisten dengan

penelitian yang dilakukan oleh Alipouret al. (2015), Naibahodkk. (2015) serta

Carnevela dan Wisyawati (2017).

Perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Alzomaia and Turki

(2014) pada perusahaan yang listing di Saudi Arabia menyatakan bahwa terdapat

hubungan yang positif antara ukuran perusahaan dengan leverage, meningkatnya

ukuran perusahaan diikuti dengan peningkatan struktur modal karena ukuran

perusahaan yang besar memberikan sinyal positif bagi pihak luar untuk

memberikan tambahan modal sehingga struktur modal menjadi lebih besar. Hasil

ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Andawasatyaet al. (2017),

Ismail dkk. (2015) dan Yousefzadehet al. (2014) yang mengatakan bahwa ukuran

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Penelitian

yang dilakukan oleh Sebayang dan Pasca (2013), Masnoon dan Abiha (2014),
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serta Babu dan G.V Chalam (2014) yang mendapatkan hasil ukuran perusahaan

tidak berpengaruh signifikan terhadap strukturmodal.

Faktor terakhir adalah Pertumbuhan penjualan (growth of sales) yang

merupakan selisih antara jumlah penjualan periode sekarang dengan periode

sebelumnya dibandingkan dengan periode sebelumnya (Harahap, 2016:309).

Tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi atau stabil dapat berdampak positif

terhadap keuntungan perusahaan sehingga menjadi pertimbangan manajemen

perusahaan dalam menentukan struktur modal. Penjualan yang stabil atau

meningkat maka proyeksi laba yang diperoleh pun ikut stabil atau meningkat yang

akan berpengaruh langsung terhadap besar kecilnya modal sendiri. Modal sendiri

yang terdiri dari saham biasa atau laba ditahan akan semakin besar seiring dengan

bertambahnya laba operasi perusahaan, dan akhirnya akan berdampak pada

optimalisasi struktur modal perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Saleemet al. (2013) yang meneliti pada

perusahaan Oli dan Gas yang listing di Karachi Stock Exchange di Pakistan

menemukan hasil bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang negatif

signifikan terhadap struktur modal karena semakin tinggi pertumbuhan penjualan

perusahaan memiliki banyak pilihan dalam menggunakan sumber dana yang tidak

beresiko sehingga lebih memilih pendanaan internal. Penelitian tersebut konsisten

dengan penelitian lain seperti Yudiandari (2018), Nirmala dkk. (2016) serta

Zuhria dan Ikhsan Budi Riharjo (2016).

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Ariani dan Wiagustini

(2017), perusahaan yang memiliki tingkat penjualan tinggi lebih memilih
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menggunakan utang, karena utang dapat digunakan perusahaan untuk melakukan

ekspansi. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh

Umer (2014), Angelina dan Mustanda (2016), Erosvitha dan Wirawati (2016)

serta Farisa dan Widarti (2017) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.Hasil penelitian yang

dilakukan oleh Khariry dan Yusniar (2016), Zuliani dan Asyik (2014), serta

Pradanadkk. (2013), yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan pecking order theory, tingkat likuiditas yang tinggi akan

cenderung menahan perusahaan untuk menggunakan hutang karena perusahaan

yang memiliki likuiditas yang tinggi berarti memiliki dana internal yang tinggi

sehingga perusahaan tersebut akan mengutamakan penggunaan dana internal

daripada menggunakan dana eksternal. Beberapa studi empiris mendukung

pernyataan dari pecking order theory seperti penelitian Alom (2013),

Widayantidkk. (2016), Juliantika dan Dewi (2016) serta Farrukh and Muzzafar

(2017), menunjukkan bahwa likuiditas suatu perusahaan memiliki pengaruh

negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka

hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

H1 : Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal

Apabila non-debt tax shield perusahaan tinggi maka struktur modal

perusahaan tersebut akan rendah, karena jumlah utang yang digunakan rendah.

Teori tersebut konsisten dengan penelitian yang dilakukan Ariani dan Wiagustini

(2017) menyatakan bahwa non-debt tax shield berpengaruh negatif dan signifikan
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terhadap struktur modal, tingginya depresiasi mencerminkan besarnya aset tetap

yang dimiliki sehingga mendapatkan manfaat pajak dan pendanaan secara internal

meningkat menyebabkan rendahnya kebutuhan dana eksternal berupa

utang.Beberapa penelitian yang dilakukan Liem dkk (2013) dan Masidonda et al.

(2013) menunjukkan bahwa non-debt tax shield berpengaruh secara negatif dan

signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan kajian teori dan kajian empiris

sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Non-debt tax shield berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal

Putra dan Wijaya (2014) menemukan hubungan negatif pengaruh ukuran

perusahaan terhadap struktur modal, karena ukuran perusahaan yang besar akan

membuat struktur modal menjadi kecil. Persamaan hasil penelitian yang dilakukan

oleh Liem dkk. (2013), Dewi dan Sudiartha (2017) serta Ariani dan Wiagustini

(2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif

signifikan terhadap struktur modal.Berdasarkan kajian teori dan empiris maka

hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

H3 : Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal.

Berdasarkan pecking order theory, perusahan dengan tingkat pertumbuhan

penjualan yang tinggi cenderung membutuhkan dana tambahan dalam

menjalankan kegiatan operasionalnya. Apabila perusahaan sudah tidak mampu

mendanai kegiatan investasinya dari modal internal maka pilihan kedua yaitu

menggunakan modal eksternal perusahaan yang berarti bahwa perusahaan dengan

pertumbuhan penjualan yang tinggi akan membutuhkan dana tambahan yang

berasal dari luar karena dari dalam sudah tidak mencukupi, sehingga pertumbuhan
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penjualan yang tinggi akan mempengaruhi tingkat utangnya. Menurut Putri dan

Fadhlia (2014) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif

signifikan terhadap struktur modal, karena pertumbuhan penjualan yang tinggi

akan memberikan kepercayaan yang lebih dari investor untuk memberikan

pinjamannya kepada perusahaan karena terlihat dari kinerja keuangan yang

baik.Persamaan hasil penelitian yang dilakukan oleh Bayunitri (2014) dan

Darsono (2017) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh

positif signifikan terhadap struktur modal.Berdasarkan kajian teori dan empiris

tersebut maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H4 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal.

METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian ini dilakukan di semua perusahaan dalam sektor

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2016

yang dapat diakses melalui situs resmi yaitu www.idx.co.id. Data yang digunakan

adalah Laporan Keuangan Tahunan perusahaan pertambangan periode 2013-2016

yang terdapat di Bursa Efek Indonesia.

Long Term Debt to Equity Ratio dinyatakan dalam presentase dengan

rumus sebagai berikut:

= ℎ Total Modal Sendiri 100%....(1)

Current Ratio dapat dirumuskan sebagai berikut:= Pasiva Lancar 100%.................................................(2)
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NDTS dapat dirumuskan sebagai berikut:

NDTS= 100%..........................................................(3)

Ukuran perusahaan dirumuskan sebagai berikut:

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) ...............................................(4)

Pertumbuhan penjualan pada penelitian ini yaitu perbandingan antara total

penjualan periode sekarang (total sales t) dikurangi periode sebelumnya (total

sales t-1) terhadap total penjualan di periode sebelumnya (total sales t-1) dari

tahun 2013-2016 pada perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia

yang dinyatakan dalam persentase serta dapat dinyatakan dalam rumus sebagai

berikut

ℎ = x 100%........(5)

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh

dari variabel-variabel independen yaitu likuiditas (X1), non-debt tax shield (X2),

ukuran perusahaan (X3) dan pertumbuhan penjualan (X4) terhadap variabel

dependen yaitu struktur modal (Y). Data dalam penelitian ini akan dianalisis

dengan uji statistik melalui bantuan software pengolahan data SPSS (Statistik

Package for Social Sciense)versi23. Model regresi linear berganda yang dimaksud

dirumuskan sebagai berikut (Utama, 2014:77):

Y = α +β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + εi................................................... (6)

Keterangan :

Y = Struktur Modal
α  = Konstanta
β1,2,3,4=Koefisien Regresi masing-masing faktor
X1 = Likuiditas
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X2 = Non-debt Tax Shield
X3 = Ukuran Perusahaan
X4 = Pertumbuhan Penjualan
εi = Standar error

Tabel 2.
Hasil Penentuan Sampel

No Keterangan Jumlah
Perusahaan

1.
Perusahaan  sektor  pertambangan  yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2016 (populasi)

43

2.
Perusahaan sektor pertambanganyang tidak menyediakan laporan
keuangan lengkap yang diperlukan dalam penelitian ini selama
periode 2013-2016.

(6)

3.
Perusahaan sektor pertambangan yang tidak menyajikan laporan
keuangan dalam satuan mata uang rupiah. (27)

Total Sampel Perusahaan 10
Sumber: Data diolah, 2018

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil dari analisis regresi linier berganda dinyatakan pada Tabel 3.

Tabel 3.
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Variabel Koefisien Regresi Sig
Likuiditas  (X1) -0,288 0,034
NDTS (X2) 0,249 0,067
Ukuran Perusahaan (X3) 0,400 0,003
Pert. Penjualan (X4) 0,291 0,026
R Square          = 0,479 F    =  8,031
Adj. R Square   = 0,419 Sig  = 0,000
Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 3 dapat dirumuskan persamaan regresi yang digunakan

dalam penelitian ini yaitu:

Y = -0,288X1 + 0,249X2 + 0,400X3 + 0,291X4

Keterangan:

Y = Struktur Modal
X1 = Likuiditas
X2 = Non-debt Tax Shield
X3 = Ukuran Perusahaan
X4 = Pertumbuhan Penjualan
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β1 = -0,288 menunjukkan bahwa apabila variabel likuiditas (X1) naik

sebesar 1 satuan maka struktur modal (Y) akan mengalami penurunan sebesar -

0,288 dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan.β2 = 0,249 menunjukkan

bahwa apabila variabel non-debt tax shield (X2) naik sebesar 1 satuan maka

struktur modal (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 0,249  dengan asumsi

variabel lainnya konstan.β3 = 0,400 menunjukkan bahwa apabila variabel ukuran

perusahaan (X3) naik sebesar 1 satuan maka strukur modal (Y) akan mengalami

peningkatan sebesar 0,400 dengan asumsi variabel lainnya konstan.β4 = 0,291

menunjukkan bahwa apabila variabel pertumbuhan penjualan (X4) naik sebesar 1

satuan maka struktur modal (Y) akan mengalami peningkatan sebesar 0,291

dengan asumsi variabel lainnya konstan.

Koefisien determinasi (R2) mengukur seberapa jauh variasi variabel terikat

dapat dijelaskan oleh variabel bebas. Pada Tabel 3 memperlihatkan bahwa nilai R

Square sebesar 0,479 atau 47,9 persen. Hasil tersebut memiliki arti bahwa hanya

47,9 persen variasi dari variabel terikat yaitu struktur modal dapat dijelaskan oleh

variasi variabel bebas yaitu likuiditas, non-debt tax shield, ukuran perusahaan dan

pertumbuhan penjualan sedangkan sisanya 52,1 persen dijelaskan oleh faktor lain

yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Hasil analisis kesesuaian model (Uji F) pada Tabel 3 menunjukkan bahwa

besarnya nilai F hitung sebesar 8,031 dengan nilai Sig. sebesar 0,000.  Nilai Sig F

sebesar 0,000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi yaitu 0,05 memiliki arti

bahwa variabel bebas likuiditas, non-debt tax shield, ukuran perusahaan dan
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pertumbuhan penjualan secara serempak berpengaruh terhadap variabel terikat

yaitu sruktur modal.

Tabel 4.
Hasil Uji t

Unstandardized
Coeficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error B t Sig.
1      (Constant) -5,520 22,533 -0,245 0,808

Likuiditas -0,126 0,057 -0,288 -2,206 0,034
NDTS 3,094 1,636 0,249 1,891 0,067
Ukuran Perusahaan 2,312 0,734 0,400 3,151 0,003
Pert. Penjualan 0,015 0,007 0,291 2,322 0,026

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan Tabel 4 terlihat bahwa likuiditas memiliki nilai taraf

signifikansi sebesar 0,034 < α = 0,05 yang berarti likuiditas mempunyai pengaruh

yang signifikan. Nilai koefisien regresi sebesar -0,288 dengan tanda negatif yang

memiliki arti bahwa secara parsial likuiditas memiliki pengaruh negatif signifikan

terhadap struktur modal. Hipotesis 1 yang menyatakan likuiditas berpengaruh

negatif signifikan terhadap struktur modal diterima.

Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa non-debt tax shield memiliki nilai

taraf signifikansi sebesar 0,067 > α = 0,05 yang berarti bahwa non-debt tax shield

memiliki pengaruh tidak signifikan. Nilai koefisien regresi non-debt tax shield

sebesar 0,249 dengan tanda positif yang memiliki arti bahwa secara parsial non-

debt tax shield memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal.

Hipotesis 2 yang menyatakan non-debt tax shield berpengaruh negatif signifikan

terhadap struktur modal ditolak.

Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki nilai

taraf signifikansi sebesar 0,003 < α = 0,05 yang berarti ukuran perusahaan

memiliki pengaruh signifikan. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar
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0,400dengan tanda positif yang memiliki arti bahwa secara parsial ukuran

perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

Hipotesis 3 yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan

terhadap struktur modal ditolak.

Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki

nilai taraf signifikansi sebesar 0,026 < α = 0,05 yang berarti pertumbuhan

penjualan memiliki pengaruh signifikan. Nilai koefisien regresi pertumbuhan

penjualan sebesar0,291 dengan tanda positif yang memiliki arti bahwa

pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap struktur

modal. Hipotesis 4 yang menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif

signifikan terhadap struktur modal diterima.

Likuiditas adalah kemampuan yang dimiliki oleh perusahaan untuk

memenuhi kewajiban financial jangka pendeknya dengan dana lancar yang

tersedia. Perusahaan dengan likuiditas  yang tinggi berarti memiliki dana internal

yang besar sehingga akan mengutamakan penggunaan dana internal daripada

menggunakan dana eksternal berupa hutang.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif

signifikan terhadap struktur modal perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek

Indonesia. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal yang menunjukkan arah

negatif memiliki arti semakin besar likuiditas yang dimiliki perusahaan

pertambangan maka semakin kecil dana eksternal khususnya utang yang

digunakan perusahaan, sehingga akan menurunkan struktur modal. Beberapa

perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia  yang menjadi sampel dalam
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penelitian ini memiliki likuiditas yang kurang dari 100 persen, yang menunjukkan

bahwa perusahaan tersebut masih memiliki likuiditas yang rendah yang

mengindikasikan perusahaan tersebut memiliki dana internal yang rendah. Sesuai

dengan pecking order theory yang menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki

likuiditas tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan dari utang,

dikarenakan perusahaan dengan likuiditas yang tinggi mempunyai dana internal

yang besar sehingga perusahaan tersebut akan lebih memilih menggunakan dana

internalnya terlebih dahulu sebelum menggunakan pembiayaan eksternal. Hasil

penelitian ini diperkuat dengan penelitian yang dilakukan oleh Pattwengkongka

dan Napompech (2014), Juliantika dan Dewi (2016), Shintayani dan Panji (2015)

serta Novitayanti (2018) yang menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif

signifikan terhadap struktur modal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa non - debt tax shield berpengaruh

tidak signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sektor pertambangan di

Bursa Efek Indonesia. Non- debt tax shield berpengaruhtidak signifikan terhadap

struktur modal menunjukkan bahwa besar kecilnya non-debt tax shield yang

menunjukkan besarnya pengurangan pajak akibat penggunaan selain hutang, yaitu

depresiasi yang tidak mempengaruhi penggunaan hutang dalam struktur modal

secara optimal dikarenakan besarnya depresiasi aset tetap yang dimiliki

perusahaan. Dengan adanya ketidakpastian manfaat perlindungan pajak dan

perusahaan sektor pertambangan memiliki aset tetap yang kecil sehingga non-debt

tax shield yang dimiliki hanya kecil dan tidak diperhitungkan oleh perusahaan

sebagai pengurang pajak. Hasil penelitian yang konsisten juga dilakukan oleh
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Saridkk. (2013), Pratheepan and Banda (2016) serta Prasetya dan Nadia (2014)

menyatakan bahwa non - debt tax shieldberpengaruh tidak signifikan terhadap

struktur modal.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa  ukuran perusahaan memiliki

pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal yang menunjukkan semakin

besar ukuran perusahaan yang dimiliki perusahaan sektor pertambangan maka

semakin besar pula dana eksternal khususnya utang yang digunakan perusahaan,

sehingga akan meningkatkan struktur modal. Pengaruh positif ukuran perusahaan

terhadap struktur modal dapat dijelaskan bahwa perusahaan besar akan

mempunyai kesempatan yang  luas dan mudah dalam memperoleh pinjaman,

karena pihak kreditur lebih percaya untuk meminjamkan modal kepada

perusahaan yang besar. Sehingga dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan dapat

menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal karena semakin baik

finansial perusahaan, maka dapat memberikan tingkat pengembalian yang

mencukupi bagi pihak investor dan memberikan keyakinan pada investor bahwa

perusahaan dapat memenuhi semua kewajibannya. Sehingga semakin tinggi

ukuran perusahaan, maka semakin baik struktur modal perusahaan. Hasil

penelitian yang konsisten juga dilakukan oleh Kartika dan Dana (2015), Ismail,

dkk (2015) serta Ratri dan Ari (2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.

Pertumbuhan penjualan adalah kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke

tahun atau dari waktu ke waktu. Perusahaan yang memiliki keuntungan yang

meningkat dari penjualan, memiliki jumlah laba ditahan yang lebih besar.
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Peningkatan laba perusahaan meningkatkan jumlah modal sendiri yang berasal

dari laba ditahan. Penjualan yang relatif stabil dan selalu meningkat pada sebuah

perusahaan, memberikan kemudahan perusahaan tersebut dalam memperoleh

aliran dana eksternal atau hutang untuk meningkatkan operasionalnya. Penjualan

merupakan bagian yang memegang peranan penting dalam suatu perusahaan,

karena hasil dari penjualan merupakan sumber utama kelangsungan usaha.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki

pengaruh yang positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan sektor

pertambangan di Bursa Efek Indonesia. Nilai koefisien regresi yang positif

menunjukkan bahwa meningkatnya pertumbuhan penjualan akan diikuti dengan

meningkatnya struktur modal. Pertumbuhan penjualan yang tinggi akan menjadi

salah satu pertimbangan bagi perusahaan dalam menentukan besarnya jumlah

hutang yang akan digunakan. Semakin tinggi penjualan maka semakin tinggi

keuntungan yang didapat oleh perusahaan, keuntungan yang didapat akan menjadi

tambahan modal bagi perusahaan dalam melakukan pengembangan, sehingga

peluang untuk menggunakan hutang akan semakin besar. Hasil penelitian ini

didukung oleh Naibaho dkk. (2015), Putri dan Fadhlia (2015) serta Sawitri dan

Lestari (2015) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh

positif signifikan terhadap struktur modal.

SIMPULAN DAN SARAN

Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal

perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia. Hasil tersebut memiliki

arti apabila likuiditas mengalami peningkatan,maka struktur modal perusahaan
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akan mengalami penurunan.Non-debt tax shield berpengaruh tidak signifikan

terhadap struktur modal. Hasil tersebut memiliki arti tinggi rendahnya non-debt

tax shield tidak berpengaruh pada penentuan struktur modal perusahaan sektor

pertambangan di Bursa Efek Indonesia.Ukuran perusahaan berpengaruh positif

signifikan terhadap struktur modal perusahaan sector pertambngan di Bursa Efek

Indonesia. Hasil tersebut menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan

yang dimiliki perusahaan sektor pertambangan maka semakin besar pula dana

eksternal khususnya utang yang digunakan perusahaan, sehingga akan

meningkatkan struktur modal.Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif

signifikan terhadap struktur modal perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek

Indonesia. Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan dengan penjualan yang

relatif tinggi berarti memiliki aliran kas yang relatif cepat maka dapat

menggunakan utang lebih besar daripada perusahaan yang penjualan yang rendah.

Bagi perusahaan, penentuan struktur modal merupakan masalah penting

bagi setiap perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai

efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Oleh karena itu sebaiknya

manajemen perlu memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur

modal khususnya, likuiditas, ukuran perusahaan, dan  pertumbuhan

penjualan.Bagi investor atau calon investor yang ingin menginvestasikan

sahamnya pada suatu perusahaan sebaiknya melihat terlebih dahulu kondisi

perusahaan apakah tepat untuk dipilih karena dalam hal ini investor harus

menempatkan saham yang akan ditanamkannya pada perusahaan yang tepat.

Untuk melihat kondisi perusahaan apakah tepat untuk dipilih yaitu dengan melihat



Ni Putu Intan Wulandari, Pengaruh Likuiditas,Non…

3584

kondisi laporan keuangan perusahaan diantaranya dengan melihat seberapa besar

tingkat struktur modal yang digunakan.Bagi peneliti selanjutnya diharapkan

menambah variabel lainnya sebagai variabel independen seperti risiko bisnis,

profitabilitas, pajak serta kondisi ekonomi makro seperti tingkat suku bunga dan

inflasi yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan karena hasil

penelitian menunjukkan kecilnya pengaruh variabel independen terhadap variabel

dependen yang ditunjukkan dengan koefisien determinasi sebesar 47,9 persen dan

sisanya 52,1 persen dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian.Selain itu,

peneliti selanjutnya juga diharapkan dapat melakukan penelitian pada sektor

perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menambah jumlah

periode penelitian.
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