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ABSTRAK

[image: ]Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan , pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2015. Penelitian sample menggunakan metode purposive sampling. Data diperoleh dari data sekunder laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2015. Hipotesis dalam penelitian ini didasarkan pada penelitian terdahulu dan berbagai teori pendukung lainya yang kemudian dianalisa menggunakan program Eviews 9.0.
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh terhadap profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan , pertumbuhan penjualan pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012 – 2015.



Kata kunci: Profitabilitas, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan & Pertumbuhan Penjualan.
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ABSTRACK

[image: ]The objectives of this research is to determine whether there is an effect between capital structure, profitability, assets structure, firm size and sales growth on the mining sector manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange period of 2012-2015. The sample of this research using purposive sampling method and the data obtained from secondary data of listed Indonesia Stock Exchange companies financial reports. The hypothesis of this research is based on previous research and other supporting theories which then analyzed using Eviews 9.0
The result of this research shows that capital structure have effect on profitability, assets structure, firm size, and sales growth on the mining sector manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange period of 2012-2015



Keywords: Profitability, Assets Structure, Firm Size, Sales Growth and Capital Stracture.
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1.1 Latar Belakang Masalah
[bookmark: _TOC_250054]
BAB I PENDAHULUAN


[image: ]Seiring berjalannya waktu, jumlah penduduk di berbagai tempat terus mengalami peningkatan. Hal tersebut menjadi alasan kegiatan bisnis marak bermunculan guna memenuhi kebutuhan masyarakat. Menjamurnya aktivitas bisnis tentu dapat memicu timbulnya persaingan untuk memperoleh pangsa pasar. Agar dapat bertahan dalam kondisi yang ada, maka pelaku bisnis diharapkan mampu melihat peluang yang baik dan membenahi segala bentuk kegiatan operasional, salah satunya dengan memperhatikan ketersediaan modal yang cukup.
Persaingan yang ketat di dalam lingkungan perusahaan akan muncul seiring diterapkannya perdagangan bebas pada era globalisasi. Agar Indonesia mampu memasuki pasar global maka seluruh instrumen perekonomian harus memiliki daya saing yang kuat sehingga dapat mampu mencapai tujuannya, dalam hal ini adalah tujuan dari suatu perusahaan yang pada umumnya adalah untuk memaksimalkan kemakmuran dan keuntungan bagi para pemegang saham dari perusahaan tersebut (Anthony,2009:61) dimana salah satu cara yang dapat dilakukan agar tujuan utama tersebut tercapai adalah dengan cara memaksimumkan nilai perusahaan. Menghadapi kondisi persaingan seperti ini, banyak perusahaan baik yang berskala besar ataupun kecil, maupun perusahaan yang bersifat profit maupun yang non profit pastinya akan berfokus pada masalah pendanaan.
Dalam era bisnis modern ini persaingan bisnis antar perusahaan menjadi semakin kompetitif. Perusahaan diharuskan meraih profit maksimum untuk
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[image: ]merebut pasar yang semakin tinggi tingkat persainganya untuk meraih profit maksimum tersebut maka penggunaan hutang menjadi suatu hal yang tidak dapat dihindari. Perusahaan akan kesulitan merebut pasar atau melakukan ekspansi usaha jika perusahaan hanya mengandalkan modal atau ekuitas sendiri, maka penggunaan hutang juga harus dikontrol oleh perusahaan, jangan sampai terjadi hutang yang melebihi modal (ekuitas) yang dimiliki perusahaan (Ahmad Eko Prasetyo, 2015). Kebutuhan akan modal sangat penting dalam membangun dan menjamin kelangsungan hidup perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan besarnya modal yang dibutuhkan untuk membiayai usahanya (Deviapran,2014). Keputusan pendanaan menyangkut tentang upaya yang dilakukan perusahaan untuk memperoleh sumber pendanaan. Menurut (Riyanto, 2011) pemenuhan dana dapat diperoleh dari dua sumber yaitu sumber dana eksternal dan sumber dana internal. Sumber dana eksternal berupa pinjaman hutang dari kreditur, sedangkan sumber dana internal dapat berupa dana yang dihasilkan perusahaan dalam bentuk ekuitas.
Perusahaan manufaktur pada sektor indsutri pertambangan merupakan sektor industri yang paling memanfaatkan pasar modal di kutip dari Economy.Okezone.com. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mendorong perusahaan pertambangan untuk memanfaatkan pembiayaan dari pasar modal. Pasalnya, saat ini pembiayaan dari perbankan sangat sulit dikarenakan ketatnya likuiditas perbankan"Selama ini perbankan terdepan dalam pembiayaan sektor pertambangan, tetapi selain perbankan ada pasar modal. Pasar modal juga memiliki pendanaan yang cukup besar," ujar Direktur Pemantauan Sektor Rill
14
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[image: ]OJK Poltak Sihotang di Gedung Bursa Efek Indonesia (BEI), Jakarta, Kamis (26/2/2015). Menurutnya, dengan pengembangan industri pertambangan dianggap akan berkontribusi dalam meningkatkan pertumbuhan ekonomi Indonesia yang ditargetkan oleh pemerintah sebesar 5,7 persen. Hal ini sejalan dengan arahan pemerintah yang berasumsi bahwa Indonesia masih membutuhkan pembangkit listrik sebesar 35.000 megawatt (mw) guna melengkapi infrastruktur listrik dan meningkatkan perekonomian."Dalam rangka mencapai pertumbuhan ekonomi di 5,7 persen pada tahun ini, berdasarkan informasi Kementerian ESDM, Indonesia masih membutuhkan pembangkit listrik sebesar 35.000 mw. Ini juga diharapkan dengan adanya pembiayaan di pasar modal dapat berkontribusi besar dalam mendapatkan kebutuhan pendanaan," ungkap Poltak. Saat ini, Poltak menyebutkan, OJK mengawasi 42 perusahaan pertambangan. Perusahaan tersebut terbagi dalam kelompok batu bara, minyak gas, dan logam mineral lainnya.
Dalam menghimpun sumber dana eksternal maupun internal, perusahaan harus melakukaannya secara efisien, dalam arti keputusan pendanaan tersebut mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan merupakan konsekuensi berdasarkan hasil keputusan manager. Ketika sumber dana eksternal digunakan maka biaya modal yang timbul adalah sebesar biaya bunga yang di bebankan oleh kreditur. Metode pemenuhan kebutuhan dana dengan cara ini disebut metode pembelanjaan dengan hutang (debt financing). Sedangkan, jika perusahaan menggunakan sumber dana internal maka akan timbul opportunity cost. Metode pemenuhan kebutuhan dana dengan cara ini disebut metode pembelanjaan modal






sendiri (equity financing) yang berarti bahwa dana pemilik akan menjadi modal bagi perusahaan (Deviapran, 2014).
[image: ]Ketika menggunakan sumber dana, perusahaan harus mempertimbangkan dampak positif dan negatif agar dapat diperoleh bentuk struktur modal yang optimal. Struktur modal menurut (Keown et,al 2011:492) adalah kombinasi sumber dana berupa hutang dan ekuitas yang berasal dari saham preferen dan saham biasa yang digunakan oleh perusahaan.Permasalahan pendanaan yang berkaitan dengan pelaksanaan operasional dalam perusahaan tergambar dalam dihadapkannya dengan adanya suatu variasi dalam pembelanjaan dana, dalam artian kadang-kadang perusahaan tersebut lebih baik jika menggunakan dana yang berasal dari modal sendiri (equity) akan tetapi kadang-kadang juga lebih baik kalau menggunaan pendanaan dari hutang (debt). Oleh karena itu dalam pelaksanaannya, perusahaan perlu berusaha untuk memenuhi suatu sasaran tertentu mengenai perimbangan atau komposisi antara besarnya jumlah hutang dan modal sendiri yang dapat tercermin dalam struktur modal perusahaan.Untuk itu dalam pencapaian hal tersebut maka pihak perusahaan perlu memperhitungkan berbagai faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal tersebut.Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi komposisi struktur modal perusahaan dalam penelitian ini diantaranya seperti Profitabilitas (Profitability), Struktur Aktiva (Tangibility Asset), dan Tingkat pertumbuhan(Growth) dan Ukuran perusahaan (Firm Size).
Rasio likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek yang telah jatuh tempo. Menurut (Riyanto,2011) kebutuhan dana untuk aktiva lancar  menggunakan  pembiayaan hutang jangka






[image: ]pendek. Sehingga, semakin likuid suatu perusahaan, maka penggunaan hutang akan semakin tinggi. Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Shahdan (2013) menunjukkan bahwa rasio likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Jong (2008) dan Deviapran (2014) menunjukkan bahwa rasio likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasionalnya dan sebagai fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan. Rasio profitabilitasMenurut (Kieso et,al 2011:671) merupakan instrumen untuk mengukur pendapatan atau keberhasilan kegiatan perusahaan dalam suatu periode. Keuntungan atau kerugian yang diperoleh berdasarkan kegiatan operasional dapat mempengaruhi hutang dan kemampuan pendanaan. Penelitian terdahulu yang menghubungkan profitabilitas terhadap struktur modal telah dilakukan oleh Friska (2011) dan Paulina (2015) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Deviapran (2014) mendapatkan hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Selain pertumbuhan penjualan, struktur aktiva juga mempengaruhi struktur modal, struktur aktiva diklasifikasikan menjadi dua bagian utama (aktiva lancar dan aktiva tidak lancar). Struktur aktiva merupakan sejumlah bentuk aset yang dapat dijadikan jaminan (collateral value of assets). Perusahaan yang memiliki aset dalam jumlah besar biasanya akan lebih mudah memperoleh pinjaman dana dari kreditur. Sebagian besar perusahaan manufaktur modalnya tertanam dalam






[image: ]aktiva tetap, mengutamakan dari pendanaan internal (modal sendiri), sedangkan pendanaan eksternal beupa hutang hanya sebagai pelengkap. Penelitian yang telah dilakukan oleh Jemmi (2013) dan Hanun (2015) mengemukakan bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap strukur modal. Sedangkan, penelitian Shahdan (2013) memperoleh hasil sebaliknya bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Faktor lainnya yang dapat dipertimbangkan dalam keputusan struktur modal perusahaan adalah ukuran perusahaan. Terkait dengan kemampuan finasial, besar-kecilnya ukuran perusahaan secara langsung akan berpengaruh terhadap tingkat risiko bagi investor. Penelitian terdahulu yang menghubungkan ukuranperusahaan terhadap strukur modal yang dilakukan oleh King University (2014) dan Noubbrough (2015) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Friska (2011) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur modal.
Struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Maka dengan mengetahui serta mengidentifikasi apa dan bagaimana faktor-faktor yang paling mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur khususnya pada sektor pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia, dapat membantu khususnya pihak manajemen perusahaan yang ada dalam perusahaan tersebut dalam menentukan bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan dana dapat mencapai struktur modal yang optimal. Dengan






demikian tujuan utama dari perusahaan untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dapat tecapai.
[image: ]Profitabilitas menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam suatu perusahaan dengan kebijakan struktur modal. Menurut Anthony (2009:60) profitabilitas mengacu pada laba jangka panjang, bukan laba kuartalan ataupun laba tahun berjalan, akan tetapi profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dari kegiatan suatu bisnis yang dilakukanya. Perusahaan memperoleh tingkat pengembalian yang tinggi cenderung menggunakan dana yang dihasilkan secara internal (modal sendiri yang bersumber dari laba) untuk tetap membiayai aktifitas perusahaanya daripada menggunakan hutang. Tetapi perusahaan yang memperoleh tingkat pengembalian yang rendah cenderung menggunakan hutang yang besar untuk membiayai aktifitas perusahaan tersebut.Hasil penelitian dilakukan oleh (Mai, 2006) serta Suwarto dan Ediningsih (2007) menunjukan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Sedangkan menurut (Kartini dan Arianto, 2008) Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan tersebut akan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai indikator yang membuat perusahaan kemungkinan memperoleh kebangkrutan dengan skala ukuran yang kecil, perusahaan dengan skala ukuran yang besar akan memperoleh prospek usaha yang bagus sehingga kegagalan yang diperoleh didalam usaha akan lebih






[image: ]kecil, perusahaan dengan prospek usaha yang besar akan lebih mudah untuk mendapatkan pinjaman dari kreditor. Penenilitian sebelumnya yang dilakukan oleh Arli,(2010),Besar kecilnya ukuran perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal dengan didasarkan pada kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan akan mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi, sehingga perusahaan tersebut akan lebih berani mengeluarkan saham baru dan cenderung untuk menggunakan jumlah pinjaman juga semakin besar, menurut penelitian yang dilakukan Saidi (2009) ukuran perusahaan tersebut berpengaruh postif terhadap struktur modal. Hasil tersebut bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anggraini(2007) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap strukur modal.
Pertumbuhan penjualan merupakan variabel yang dipertimbangkan dalam keputusan hutang dengan demikian, perusahaan dengan tingkat pertumbuhannya lebih tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang. Menurut Brigham (2006), Perusahaan akan lebih sering menghadapi permasalahan yaitu tidak memiliki kecukupan dana yang mengakibakan terciptanya hutang baru diperusahaan tersebut. Tetapi pada saat yang sama perusahaan yang tumbuh lebih pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, yang cenderung mengurangi keinginannya untuk menggunakan hutang (Houston, 2007). Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang tinggi kecenderungan menggunakan hutang sebagai sumber dana eksternal yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah. Penelitian yang dilakukan oleh (Mayangsari,Trisna 2010)






dan Kesuma (2009) menyatakan bahwa tingkat pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hal tersebut berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Liwang (2011) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
[image: ]Selain pertumbuhan penjualan, struktur aktiva juga mempengaruhi struktur modal.Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan jaminan.Kebijakan hutang juga bergantung pada pertumbuhan asset yang dimiliki perusahaan.Perusahaan yang mempunyai asset besar tentu lebih mudah memperoleh hutang atau pinjaman dari pada perusahaan yang tidak mempunyai asset yang besar. Menurut Gapenski dan Daves dalam Sukmaja (2009) perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang akan lebih mudah mendapatkan hutang dari pada perusahaan yang tidak memiliki jaminan terhadap hutang. Menurut Riyanto (2011) kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian besar daripada modalnya tertanam dalam aktiva tetap, akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu modal sendiri, sedangkan hutang sifatnya sebagai pelengkap. Hidayat (2011) mengemukakan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Mardiana (2006), Hasan (2006), Nanok (2008), memberikan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal.
Bahwa penelitian empiris terdahulu mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal seperti profitabilitas, struktur aktiva, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan dimana hasil temuan empiris dalam penelitian tersebut menggunakan hasil yang berbeda dan tidak konsisten, Sehingga peneliti






tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengani mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan manufaktur pada sektor pertambangan dan komponennya yang terdaftar di BEI periode 2012-2015.
[image: ]Penelitian ini merupakan replikasi penelitian Hanun (2015) dengan menggunakan variabel profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan ukuran perusahaan dengan menggunakan periode waktu sejak 2012-2015. Sedangkan sample yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur hal tersebut terkait dengan hasil penelitian sebelumnya yang masih inkonsistensi, maka peneliti tertarik untuk melakukan pengujian ulang hubungan antar variabel independen terhadap variabel dependen. Berdasarkan uraian diatas, maka judul penelitian ini adalah :
“Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Manufaktur Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”
1.2 [bookmark: _TOC_250053]Masalah Penelitian

1.2.1 [bookmark: _TOC_250052]Pembatasan Masalah

Agar lebih terfokusnya penelitian ini , maka adanya pembatasan masalah yaitu objek penelitian yang diambil hanya pada industri pertambangan di indonesia yang telah terdaftar di BEI dan sampel dalam penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia periode waktu 2012 sampai dengan 2015.
1.2.2 [bookmark: _TOC_250051]Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan yang telah dikemukakan diatas, maka peneliti merumuskan masalah yang akan dibahas sebagai berikut:






1 Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
2 Bagaimana pengaruh tingkat pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
3 [image: ]Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
4 Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2012-2015?
1.3 [bookmark: _TOC_250050]Tujuan Penelitian

Sesuai dengan permasalahan dalam penelitian ini, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
2. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
3. Untuk menguji struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
4. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur selama periode 2012-2015.
1.4 [bookmark: _TOC_250049]Manfaat Penelitian

Penelitian ini bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan terutama bagi perusahaan manufaktur sebagai bahan pertimbangan untuk pengambilan keputusan dalam kegiatan yang dapat memenuhi kebutuhan masyarakat






memperoleh pangsa pasar. Secara terperinci manfaat ini dapat dijabarkan sebagai berikut :
1. Bagi Peneliti

[image: ]Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai sarana untuk melatih berfikir secara ilmiah dengan berdasar pada ilmu yang diperoleh ketika kuliah dan menerapkannya pada data yang diperoleh dari objek yang diteliti.
2. Bagi Perusahaan

Penulis menyadari bahwa penelitian ini jauh dari kesempurnaan, namun peneliti berharap semoga penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi perusahaan sebagai masukan yang dapat dijadikan tolak ukur dalam menyusun struktur modal yang optimum dengan harapan pembentukan struktur modal yang maksimum.
3. Bagi Akademis

Bagi para peneliti selanjutnya semoga dapat digunakan sebagai referensi dalam menyusun penelitian-penelitian di masa yang akan datang dengan periode yang berbeda.
1.5 [bookmark: _TOC_250048]Sistematika Penulisan

Sistematika Penulisan dimaksudkan untuk memberikan gambaran mengenai isi dari penelitian ini, adapun sistematika dari penelitian ini sebagai berikut :






BAB I PENDAHULUAN
Dalam bab ini berisi tentang latar belakang penelitian, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, pembatasan masalah dan sistematika penulisan.
BAB II LANDASAN TEORI

[image: ]Berisi tentang landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka penelitian dan hipotesis yang berguna sebagai dasar pemikiran dalam pembahasan masalah yang diteliti dan mendasari analisis yang digunakan dalam bab IV yang diambil dari berbagai macam literatur.
BAB III METODOLOGI PENELITIAN

Komponen bab III berisi tentang variabel penelitian baik itu variabel dependen, variabel independen yang akan diambil dari operasional tentang semua variabel yang digunakan dalam penelitian, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Berisi tentang deskripsi obyek penelitian dan analisis data serta pembahasan mengenai permasalahan dalam penelitian ini.
BAB V PENUTUP

Merupakan bab terakhir dan penutup dari penelitian ini. Dalam bab ini akan disampaikan pula kesimpulan, keterbatasan dan saran bagi pihak-pihak yang terkait mengenai permasalahan tersebut.





















[image: ]



[bookmark: _TOC_250047]BAB II LANDASAN TEORI


2.1 [bookmark: _TOC_250046]Tinjauan Pustaka

[image: ]Tinjauan pustaka ini menjelaskan tentang teori – teori yang mendukung hipotesis serta berguna dalam melakukan analisis hasil penelitian. Serta bagian ini juga berisi penjelasan tentang teori – teori serta argumentasi yang disusun sebagai acuan dalam memecahkan suatu masalah penelitian serta perumusan hipotesis.
2.1.1 Modal
2.1.1.1 [bookmark: _TOC_250045]Pengertian Modal
Dalam kegiatan usahanya setiap perusahaan selalu memerlukan dana. Kebutuhan dana tersebut digunakan untuk membiayai kebutuhan investasi jangka panjang perusahaan, maupun untuk memenuhi kebutuhanya operasional perusahaan sehari-hari. Besarnya modal yang dibutuhkan perusahaan tentu akan berbeda sesuai dengan besar atau kecilnya perusahaan tersebut. Definisi modal menurut beberapa penulis diantaranya :
a) J.B Clark dalam Bambang Riyanto (2013:18) menyatakan bahwa “ capital is this permanen fund of productive goods, the indentity of whose compenent elements is forever changing, capital goods are shifting component part of this permanent aggregate”.
b) Prof. Meij, Prof. Polak ,dengan Prof. Bakker dalam Bambang Riyanto (2013:18) menyatakan bahwa modal adalah sebagai kolektivitas dari barang modal yang terdapat dalam neraca perusahaan sebagai fungsi produktifnya untuk membentuk pendapatan perusahaan.
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[image: ]Menurut Riyanto (2013:21), menyatakan bahwa orientasi dari modal adalah physical oriented. Dalam hal ini dapat dikemukakan pengertian modal yang klasik, dimana modal adalah sebagai hasil produksi yang dapat digunakan untuk memproduksi kembali. Terdapat beberapa pengertian modal dilihat dari sudut tertentu sebagai berikut :
a) Legal view of capital (ditinjau dari segi hukum)

Modal diartikan sebagai modal saham yang besarnya dapat dijadikan dalam akta pendirian perusahaan yang berbentuk perseroan terbatas.
b) Accounting view of capital ( ditinjau dalam segi akuntan)

Modal diartikan sebagai selisih antara total asset dengan total liabilities, atau yang dikenal sebagai modal sendiri.
c) Business view of capital (ditinjau dari segi pengusaha)

Modal diartikan sebagai keseluruhan barang-barang modal yang dimiliki perusahaan yang terdapat dineraca sebelah debit, berupa daya beli atau nilai tukar dari barang tersebut.
d) Econimic view of capital ( ditinjau dari segi ekonomi)

Modal diartikan sebagai kekayaan yang dapat digunakan dalam produksi untuk mendapatkan kekayaan.
2.1.1.2 [bookmark: _TOC_250044]Klasifikasi Modal

Terdapat dua macam klasifikasi modal yang terdapat pada neraca keuangan suatu perusahaan, yaitu modal aktif dan modal pasif (Riyanto,2013:20-21).
a. Modal aktif, yaitu modal yang perputaranya dalam jangka waktu yang pendek umumnya kurang dari satu tahun. Dalam perputaranya yang
41
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hanya satu kali tersebut elemen dari aktiva lancar tidak sama cepatnya ataupun tingkat perputaranya. Modal tersebut dibedakan menjadi dua bagian berdasarkan pada fungsi bekerjanya aktiva didalam perusahaan:
1. Modal kerja (working capital assets)

[image: ]Menurut Riyanto,2013:20) modal kerja adalah jumlah keseluruhan aktiva lancar, yang dapat lebih mudah diperbesar atau diperkecil sesuai dengan kebutuhan perusahaanya.
2. Modal tetap adalah keseluruhan dalam aktiva tetap yang tidak mudah dikurangi atau diperkecil.
b. Modal pasif, yaitu modal yang terdapat disebalah kredit dari neraca yang dapat menyatakan sumber-sumber dari mana dana tersebut diperoleh. Berdasarkan asalnya modal pasif dapat dibedakan menjadi dua yaitu:
1. Modal sendiri adalah modal yang berasal dari perusahaan itu sendiri (cadangan,laba) atau berasal dari pengambil bagian ,peserta atau pemilik(modal saham, modal peserta).
2. Modal asing adalah modal yang berasal dari kreditur merupakan utang bagi perusahaan yang bersangkutan.
2.1.1.3 [bookmark: _TOC_250043]Sumber Modal

Perusahaan dapat memperoleh sumber modal untuk memenuhi kebutuhan pendanaanya dengan cara-cara yang berbeda anatara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya. Sumber modal menurut Riyanto (2013:214), yaitu:






a. Sumber Internal (Internal Sources)

[image: ]Merupakan modal atau dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri didalam perusahaan, suatu pembelanjaan dari dalam perusahaan atau dalam artian yang luas, dengan keuntungan yang ditahan (retained net profit) dan penyusutan (depreciations).
b. Sumber Exsternal (Exsternal Sources)

Merupakan sumber dana yang berasal dari luar perusahaan yang didapat dari kreditur atau pemilik, peserta diperusahaan tersebut. Dan sebagaimana bahwa metode pembelanjaan dimana modal yang berada diluar pembelanjaan perusahaan ( exsternal financing).


2.1.2 [bookmark: _TOC_250042]Struktur Modal

2.1.2.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan atau perpaduan antara modal asing dengan modal sendiri (Husnan, 2006), dengan kata lain struktur modal merupakan proporsi dalam pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana internal dan dana eksternal (Hamidy, 2014).Menurut Subramanyam (2010:547), bahwa struktur modal merupakan pendanaan ekuitas dan hutang pada suatu perusahaan yang dihitung berdasarkan relatif dari berbagai sumber pendanaan.
Struktur modal sangat penting bagi perusahaan karena jika struktur modal suatu perusahaan mengalami error, hal ini dapat menimbulkan biaya bagi perusahaan serta dapat mengakibatkan suatu perusahaan tidak efisien, sedangkan






[image: ]struktur modal yang baik dapat meminimumkan biaya modal dan memaksimalkan nilai perusahaan yang mencerminkan harga saham suatu perusahaan serta kesejahteraan pemegang saham. Keputusan mengenai penggunaan utang dan ekuitas dalam pembiayaan investasi dipegang sepenuhnya oleh manajer keuangan, disini peran manajer keuangan sangat besar guna menemukan proporsi penggunaan dana investasi yang tepat bagi perusahaan. Hal ini untuk menentukan nilai dan meminimalkan risiko yang besar terkait penggunaan utang.
Dalam penelitian ini, struktur modal diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER). Debt to Equity Ratio menggambarkan proporsi penggunaan hutang dengan ekuitas dalam pendanaan perusahaan & menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi kewajibannya (Husnan 2012:72).Semakin Besar DER menandakan struktur modal perusahaan lebih banyak menggunakan hutang terhadap ekuitas sehingga risiko kebangkrutan perusahaan semakin tinggi.
Sehubungan dengan penyajian laporan keuangan untuk pihak eksternalperusahaan (investor dan kreditor), setiap perusahaan harus mampu memanfaatkan sumber daya yang ada secara efisien dan efektif dalam mengambil keputusan pembelanjaan. Keputusan pembelanjaan perusahaan akan menentukan kebijakan pendanaan yang tercermin dalam struktur modal perusahaan. Menurut Sudana (2011:143), struktur modal adalah keputusan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur modal menurut Sjahrial (2008:179) adalah perimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari utang jangka






[image: ]pendek yang bersifat permanen & utang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari saham preferen dan saham biasa. Menurut Brealey, Myers & Marcus (2008:4), struktur modal adalah bauran pendanaan utang jangka panjang dan ekuitas. Berdasarkan beberapa pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan struktur modal adalah perimbangan dari seluruh sumber pembiayaan jangka panjang& jangka pendek dengan ekuitas yang digunakan untuk seluruh kegiatan perusahaan.Struktur modal menurut Riyanto (2013:22)merupakan bagian dari struktur keuangan yang dapat diartikan sebagai pembelanjaan permanen yang dapat mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri.
Kebutuhan dana untuk memperkuat struktur modal suatu perusahaan dapat bersumber dari internal dan exsternal dengan ketentuan sumber dana yang dibutuhkan tersebut bersumber dari tempat-tempat yang dianggap amandan dapat dipergunakan dalam memperkuat struktur modal keuangan perusahaan,dalam artian ketika dana itu dipakai untuk memperkuat struktur modal perusahaan,maka perusahaan mampu mengandalkan modal tersebut secara efektif dan efisien serta tepat sasaran.
Menurut Brigham dan Houston dalam Irfan Fahmi (2014), kebijakan struktur modal melibatkan adanya suatu pertukaran antara risiko dan pengembalian terhadap penggunaan lebih banyak utang akan meningkatkan resiko yang ditanggung oleh para pemegang saham namun penggunaan utang lebih besar biasanya akan menyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengembalian atas ekuitas yang lebih tinggi. Struktur modal tersebut bertujuan untuk memadukan






[image: ]sumber dana permanen yang selanjutnya digunakan perusahaan dengan cara yang diharapkan akan mampu memaksimumkan nilai perusahaan, bagi sebuah perusahaan sangat dirasa penting untuk memperkuat kestabilan keuangan yang dimilikinya, karena perubahan dalam struktur modal juga dapat menyebabkan perubahan nilai perusahaan. teori struktur modal yang dikembangkan menurut beberapa para ahli akan dijelaskan lebih mendetail pada bagian ini, akan tetapi peneliti ini menggunakan dua teori, yaitu Agency Theory & Signaling Theory.
2.1.2.2 Teori Keagenan (Agency Theory)

Jensen dan Meckeling (1976) dalam Godfrey et al. (2010), menjelaskan bahwa hubungan keagenan adalah hubungan antara dua pihak yang dinamakan pihak agen atau manajer sebagai pihak yang diberi wewenang untuk menjalankan suatu tugas, serta pihak prinsipal atau pemegang saham sebagai pihak yang memberikan wewenang dan tugas kepada agen. Jensen dan Meckeling (1976) menambahkan, hubungan kegenan tersebut terkadang memunculkan masalah antara manajer dan pemegang saham. Masalah ini dapat terjadi karena manusia adalah makhluk ekonomi yang memiliki sifat dasar untuk mementingkan kepentingan diri sendiri. Manajer dan pemegang saham memiliki tujuan yang berbeda dan keduanya menginginkan agar tujuan tersebut terpenuhi.Pihak pemegang saham menginginkan pengembalian yang lebih besar dan secepat- cepatnya atas investasi yang ia tanamkan di perusahaan. Sedangkan pihak manajer menginginkan kepentingannya diakomodasi dengan pemberian kompensasi yang sebesar-besarnya atas kinerja dalam menjalankan perusahaan.






[image: ]Menurut Ross &Jaffe (2010:525) teori agency menggambarkan bahwa terdapat masalah dalam mengatur tindakan agent dalam rangka memaksimalkan kesejahteraan stockholders dan debtholders yang timbul karena konflik kepentingan. Kreditur memiliki hak atas sebagian laba yang diperoleh perusahaan dan sebagian asset perusahaan terutama dalam kasus kebangkrutan. Sementara itu pemegang saham memegang pengendalian perusahaan yang mungkin akan sangat menentukan profitabilitas dan risiko perusahaan menjadi lebih besar dari pada perkiraan kreditur. Masalah keagenan yang terjadi pada akhirnya dapat meningkatkan agency cost.
Menurut penelitian Wahidawati (2009), agency theory memiliki pengaruh yang negatife terhadap struktur modal, terjadi akibat tidak stabil pendapatan perusahaan dan semakin besarnya probabilitas mengalami kebangkrutan , maka masalah yang berpengaruh terhadap hutang akan semakin besar, dengan demikian ketika resiko bisnis meningkat , tingkat utang perusahaan akan menurun.
2.1.2.3 Teori Signal (Signaling Theory)

Teori Signalingberpendapat bahwa investor dan manajer tidak memiliki informasi yang sama tentang prospek perusahaan. Pihak internal perusahaan memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat tentang prospek perusahaan dibandingkan dengan investor. Jika prospek perusahaan diprediksi positif maka perusahaan akan mengambil keputusan untuk menghindari menerbitkan saham dalam keputusan pembiayaannya tetapi perusahaan menggunakan utang yang melebihi target struktur modal optimal. Namun jika prospek perusahaan diprediksi negatif maka perusahaan akan menerbitkan saham dalam keputusan






pembiayaannya dengan tujuan membagi kerugian dengan pemegang saham yang baru Ross &Jaffe (2010:534).
[image: ]Teori signal menurut Sudana (2011:153) adalah perusahaan yang mampu menghasilkan laba cenderung meningkatkan jumlah utangnya , karena tambahan pembayaran bunga akan mengimbangi dengan laba sebelum pajak. Suatu perusahaan yang memprediksi labanya rendah akan cenderung untuk menggunakan tingkat utang yang rendah. Utang perusahaan yang tinggi akan meningkatkan kemungkinan perusahaan sulit menghadapi keuangan perusahaanya sendiri. semakin aman perusahaan dari segi pembiayaan modal tambahan utang hanya dengan meningkatkan sedikit resiko kebangkrutan, dengan kata lain perusahaan yang rasional akan menambah utang jika tambahan utang dapat menghasilkan laba lebih besar.
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Mamduh Hanafi (2008) teori signal muncul karena adanya ketidakimbangan informasi yang diterima oleh manajer dan pihak luar (investor). Manajer biasanya mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan dengan investor, sehingga perilaku manajer dianggap sebagai signal oleh investor.Manajemen perusahaan melakukan signaling dengan melakukan perubahan pada struktur modal mereka. Manajemen menganggap perusahaan dengan nilai yang rendah tidak akan melakukan signaling dengan cara yang sama, karena mereka lebih rentan terhadap kebangkrutan. Karena itu, peningkatan utang yang dilakukan oleh perusahaan dinilai sebagai sinyal positif oleh pihak luar dikarenakan peningkatan utang menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi sehat.






2.1.3 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal

[image: ]Salah satu masalah yang sangat sensitif dalam berhubungan dengan operasional perusahaan adalah masalah pendanaan. Dalam pelaksanaannya pihak manajemen perusahaan dihadapkan dengan adanya suatu variasi dalam pembelanjaan, dalam artian kadang-kadang perusahaan lebih baik jika menggunakan dana dari modal sendiri akan tetapi kadang-kadang lebih baik menggunaan hutang. Sehingga, perusahaan perlu berusaha untuk memenuhi suatu sasaran mengenai komposisi besarnya jumlah hutang dan modal sendiri yang dapat tercermin dalam struktur modal perusahaan. Maka, untuk mencapai hal tersebut pihak manajemen perusahaan perlu memperhitungkan berbagai faktor- faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan.
Menurut Bambang Riyanto (2012:297) ada beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal yang optimal, diantaranya tingkat bunga, susunan dari aktiva , resiko dari aktiva , besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat manajemen dan besarnya suatu perusahaan. Dalam penelitian ini, maka peneliti menggunakan variabel profitabilitas, struktur aktiva , ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan sebagai faktor yang mempengaruhi struktur modal dari suatu perusahaan.
2.1.3.1 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan suatu indikator yang dilakukan oleh manajemen perusahaan dalam mengelola kekayaan suatu perusahaan yang dapat diperlihatkan dengan menunjukan laba yang dihasilkan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu mengelola sumber daya






[image: ]yang dimilikinya secara efektif dan efisien sehingga dapat memperoleh laba yang tinggi.Sebaliknya jika sebuah perusahaan memiliki profitabilitas yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tersebut tidak mampu mengelola sumber daya yang dimilikinya sehingga tidak mampu menghasilkan laba yang tinggi (Sudana 2011).Menurut (Kieso et,al 2011:671) merupakan instrumen untuk mengukur pendapatan atau keberhasilan kegiatan perusahaan dalam suatu periode. Keuntungan atau kerugian yang diperoleh berdasarkan kegiatan operasional dapat mempengaruhi hutang dan kemampuan pendanaan. Sedangkan menurut Kasmir(2011:196) menyatakan bahwa profitabilitas sebagai rasio yang menilai kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan. Muhardi (2011) berpendapat bahwa profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih secara konsisten. Berdasarkan beberapa pengertian tersebut, dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan profitabilitas adalah kemampuan perusahaaan untuk memperoleh laba dengan semua sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan.
2.1.3.2 Struktur Aktiva

Struktur Aktiva sebagai penentuan berapa besar alokasi dana untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap. Menurut Margaretha dan Ramadhan (2010) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang yang lebih baik akan lebih mudah dalam memperoleh pinjaman dari pihak eksternal. Semakin tinggi proporsi tangible assets perusahaan, semakin tinggi keyakinan kreditur bahwa perusahaan akan mampu melunasi pinjamannya secara tepat waktu(Dincergok dan Yalciner, 2011).






[image: ]Menurut Lina (2010) pengadaan untuk asset tetap pada umumnya membutuhkan dana yang tidak sedikit dan memungkinkan munculnya beban penambahan hutang bagi perusahaan dalam memperoleh hasil yang baik di dalam struktur aktiva perusahaan tersebut, sehingga kepemilikan asset tetap yang besar juga diimbangi dengan jumlah utang yang besar. Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan perusahaan. Semakin besar aset maka produktivitas perusahaan juga semakin meningkat. Maka Struktur aktiva dapat berpengaruh terhadap struktur Modal perusahaan.
2.1.3.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat dipertimbangkan dalam menentukan besarnya kebijakan terhadap keputusan pendanaan. Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besaran aset yang dimiliki oleh perusahaan.Besarnya asset yang dimiliki perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan yang ditunjukan dalam total aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasar. Semakin besar total aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasarmaka semakin besar ukuran perusahaan tersebut. Semakin besar aktiva yang dimiliki perusahaan maka semakin banyak modal yang ditanam, semakin banyak penjualan maka semakin banyak perputaran uang dan semakin besar kapitalisasi pasar maka semakin besar pula perusahaan tersebut dikenal dalam masyarakat. Dari ketiga variabel ini nilai aktiva yang relatif lebih stabil dibandingkan dengan nilai kapitalisasi pasar dan penjualan dalam mengukur ukuran suatu perusahaan. Husnan (2006: 337).






[image: ]Penelitian menurut Brigham Houston (2011), Ukuran perusahaan adalah gambaran dari besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan sulit membiayai investasinya lewat pasar modal karena besarnya asimetri informasi yang terjadi Investor dapat memperoleh lebih banyak informasi dari perusahaan kecil daripada perusahaan besar. Dengan diperolehnya dana lewat pasar modal menjadikan proporsi utang menjadi semakin besar dalam struktur modalnya. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan total aset perusahaan untuk mengukur ukuran suatu perusahaan, dalam pengukurannya diproksikan dengan nilai logaritma natural dari total asset perusahaan (Ln Total Asset). Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal.
[bookmark: _TOC_250041]2.1.4.4 Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah tingkat stabilitas jumlah penjualan yang dilakukan perusahaan untuk setiap periode tahun buku (Van Horne dan Wachowicz:2012). Pengambilan keputusan terkait pemilihan unsur struktur modal dapat dipengaruhi oleh tingkat pertumbuhan penjualan perusahaan.
Menurut Firnanti (2011) mengemukakan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang lebih tinggi akan mengandalkan sumber pendanaan eksternal berupa hutang. Hal ini disebabkan karena sumber pendanaan internal tidak lagi mencukupi untuk mendukung pertumbuhan perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin tinggi tingkat penggunaan hutang oleh perusahaan tersebut.Menurut Brigham (2011) perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi cenderung menggunakan sumber dana dari luar. Perusahaan






[image: ]dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal dari pada perusahaan yang lambat pertumbuhannya. Pertumbuhan Penjualan (Salesgrowth) adalah seberapa jauh perusahaan menempatkan diri dalam sistem ekonomi secara keseluruhan atau sistem ekonomi untuk industry yang sama.
2.2 [bookmark: _TOC_250040]Penelitian Terdahulu

Penelitian Deviaprian Kurnia Arisepti (2014) dengan judul “Implikasi Faktor- Faktor Yang Mempengaruhi Pada Struktur Modal Di Perusahaan Manufaktur periode 2010-2012’’. Sample yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan metode purposive sampling bukan pilihan acak dari sampel yang informasi yang diperoleh pertimbangan tertentu. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis regresi linier berganda. Variable yang digunakan dalam penelitian ini adalah Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, Profitabilitas ,Likuiditas Kontrol Kepemilikan. variabel tersebut sebagai variabel bebas. Sedangkan Struktur Modal sebagai Variabel terikat. Hasil penelitian tersebut mengungkapkan bahwa Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Pertumbuhan Penjualan, Struktur Aktiva, Profitabilitas ,Likuiditas Kontrol Kepemilikan berpengaruh significant terhadap struktur modal.
Penelitian Friska Firnanti (2011) yang berjudul ‘Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efek indonesia’. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive Sampling. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan Profitabilitas,






[image: ]risiko bisnis ,timeinterest, earned, pertumbuhan aktiva , kostanta variabel tersebut sebagai variabel bebas , sedangkan Struktur Modal sebagai variabel terikat. Hasil penelitian yang diungkapkan bahwa ukuran perusahaan Profitabilitas, risiko bisnis ,timeinterest, earned, pertumbuhan aktiva , kostanta berpengaruh significant terhadap struktur modal.
Penelitian Athifah Hanun (2015) yang berjudul ‘Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Struktur Aktiva Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal (Studi Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2014)’. Model yang digunakan dalam Penelitian ini adalah menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan di BEI yang telah lolos uji asumsi klasik dan dianalisis menggunakan analisis regresi linier berganda. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Pertumbuhan Penjualan (X1), Profitabilitas (X2), Struktur Aktiva (X3), Ukuran Perusahaan (X4) Variabel tersebut sebagai variabel bebas , sedangkan Struktur Modal sebagai Variabel terikat. Hasil penelitian ini adalah profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap keputusan struktur modal. Sedangkan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap keputusan struktur modal.
Penelitian Jemmi Halim Liem yang berjudul ‘Faktor -Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Industri Consumer Goods Yang Terdaftar Di BEI Periode 2007-2011’. Model yang digunakan dalam Penelitian ini adalah Least Square (LS). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Profitabilitas,






[image: ]growth, ukuran perusahaan, struktur aktiva, non debt tax shield Variabel tersebut sebagai variabel bebas. Sedangkan Debt Ratio sebagai variabel terikat. Hasil penelitian ini adalah Profitabilitas, non debt tax shield berpengaruh negatif significant terhadap struktur modal. Sedangkan growth, ukuran perusahaan, struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur modal.
Penelitian Pauline Natalia (2015) yang berjudul ‘Pengaruh Profitabilitas ,Pertumbuhan Penjualan , Struktur Aktiva ,Dan Resiko Bisnis Terhadap Struktur Modal Pada Emiten Kompas 100( Non Perbankan ). Model yang digunakan dalam Penelitian ini adalah dengan menggunakan metode purposive sampling. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan , Struktur Aktiva , Resiko Bisnis Variabel tersebut sebagai variabel bebas. Sedangkan struktur modal sebagai variabel terikat. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas , pertumbuhan penjualan , dan struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal . Sementara itu, risiko bisnis tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
Penelitian Faridah Shahadan(2015) yang berjudul ‘ The Determinan Struktur Modal UKM di Malaysia : Bukti dari Perusahaan 50 ( E50 ) UKM. Model yang digunakan dalam Penelitian ini adalah digunakan dengan analisis regresi pada 334 perusahaan, memanfaatkan data akuntansi untuk periode lima tahun 2005 hingga 2009. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah usia, ukuran , tangibility, likuiditas, profitabilitas, pertumbuhan variabel tersebut sebagai variabel bebas. Sedangkan struktur modal sebagai variabel terikat. Hasil






penelitian menunjukkan bahwa angibility aset, profitabilitas, likuiditas dan berpengaruh significant terhadap struktur modal. Sementara itu usia dengan pertumbulan tidak berpengaruh significant terhadap penelitian tersebut.
[image: ]Penelitian Abe de Jong (2010) yang berjudul ‘Capital structure around the world: The roles of firm- and country-specific determinants’. Model yang digunakan dalam Penelitian ini adalah Regresi Pooeld. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Tangibelity , Risiko , Ukuran, likuiditas , Profitabilitas , Pertumbuhan perusahaan variabel tersebut sebagai variabel bebas. Sedangkan struktur modal sebagai variabel terikat. Hasil dari penelitian tersebut menunjukan bahwa tangibility , ukuran perusahaan , risiko , pertumbuhan dan profitabilitas lintas negara adalah signifikan dan konsisten dengan prediksi teori struktur modal konvensional .
Penelitian Turki SF Alzomaia, King Saud University (2010) yang berjudul “Capital Struktur Determinants Of Publicly Listed Companies In Saudi Arabia”. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Penelitian ini didasarkan pada analisis struktur modal 93 emiten Arab . Studi ini meluas 2000- 2010 dan mempekerjakan metodologi Data renang cross-sectional . variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah s𝑖𝑧𝑒, 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡h 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠,
𝑡𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑙𝑖𝑡𝑦𝑜𝑓𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 sebagai variabel bebas, sedangkan struktur modal sebagai variabel terikat. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa Hasil penelitian menunjukkan terdapat hubungan positif antara ukuran , pertumbuhan perusahaan dan leverage . Di sisi lain , hasil menunjukkan ada hubungan negatif antara tangibility aset , profitabilitas , risiko dan leverage.






[image: ]Penelitian Achmad Eko Prasetyo ( 2015 ) yang berjudul “Analisis Yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2011-2014”. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 31 perusahaan. variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Capital Structure, Debt Equity Ratio, company size, profitability, asset structure, sales growth variabel tersebut merupakan variabel terikat. Sedangkan variabel struktur modal sebagai variabel bebas. Sedangkan struktur modal sebagai variabel terikat. Hasil dari penelitian tersebut adalah menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan pada DER (Struktur Modal). Pertumbuhan penjualan, struktur dan ukuran aset perusahaan memiliki efek positif yang signifikan, sementara efek negatif yang signifikan pada profitabilitas Struktur Modal.
Penelitian Farah Margaretha dan Aditya Rizki Ramadhan (2010) yang berjudul “Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Industri Manufaktur Di Bursa Efek Indonesia”. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Dengan menggunakan purposive sampling, total sampel dalam penelitian ini adalah 40 perusahaan manufaktur industri . Analisis data model regresi berganda. variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran, tangibility , profitabilitas , likuiditas , pertumbuhan , non - utang tax shield , usia dan investasi sebagai variabel terikat. Sedangkan Struktur Modal sebagai variabel bebas. Hasil dari penelitian tersebut adalah menunjukkan bahwa ukuran ,






tangibility , profitabilitas , likuiditas , pertumbuhan , Dan usia mempengaruhi significant terhadap struktur modal.
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	Deviarpani Kurnia (2014 )
	Implikasi faktor faktor yang mempengaruhi pada struktur modal di perusahaan manufaktur periode 2010-
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	Struktur modal
	Ukuran perusahaan,resi ko bisnis,pertumbu han penjualan, struktur aktiva, profitabilitas,lik uiditas.
	Purposive sampling
	Ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva,profitablitas,l ikuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
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	6
	Faridah Shahdan (2013)
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[image: ]Sumber: Jurnal dan penelitian terdahulu.

Penelitian ini merupakan extended replication dari penelitian dari penelitian Firnanti (2011) dan Natalia (2015) untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal diperusahaan manufaktur, dan juga untuk mengetahui profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal perusahaan manufaktur. Perbedaan riset ini dengan riset yang sebelumnya dilakukan oleh Firnanti (2011) dan Natalia (2015), penulis menambahkan empat variabel independen yaitu: profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan. Dalam penelitian ini maka






peneliti tidak menambahkan variabel resiko bisnis dalam variabel independen karena peneliti lebih memfokuskan pada variabel profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan.
2.3 [bookmark: _TOC_250039]Pengembangan Hipotesis

2.3.1 [bookmark: _TOC_250038][image: ]Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On assets (ROA) menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak (Sudana, 2011). Dimana rasio ini penting bagi pihak manajemen perusahaan untuk mengevaluasi efektifitas dan efisiensi manajemen perusahaan dalam mengelola seluruh aktiva perusahaan, semakin besar ROA maka semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan atau dengan kata lain jumlah aktiva yang sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar atau sebaliknya.
Penelitian menurut Hanun (2011) Return On Assets memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar profitabilitas yang diperoleh perusahaan maka semakin besar struktur modal. Brigham&Houston(2011:188) menyatakan perusahaan dengan profitabilitas yang tinngi akan menggunakan utang yang relatife kecil karena memiliki laba ditahan yang cukup tinggi untuk dapat membiayai sebagian besar kebutuhanya. Dengan laba ditahan yang besar perusahaan akan lebih sering menggunakan laba ditahan sebelum menggunakan utang untuk memenuhi kebutuhan modalnya oleh karena itu maka perusahaan akan dengan lebih sedikit menggunakan utang. Sedangkan menurut Devi Yovin (2012) menyatakan bahwa






[image: ]profitabilitas (Return On Asset) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal bahwa semakin tinggi profitabilitas yang dihasilkan perusahaan maka struktur modal perusahaan akan semakin rendah, karena dengan tingkat profitabilitas yang tinggi perusahaan mampu menyediakan dana internal dalam jumlah besar, semakin tinggi laba yang diperoleh semakin kecil keinginan perusahaan untuk menggunakan hutang.
Keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal sangat berpengaruh terhadap tinggi atau rendahnya profitabilitas dari suatu perusahaan tersebut. Hal ini disebabkan dengan adanya keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, sehingga hal tersebut dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba dari kegitan bisnis yang dilakukannya. Perusahaan yang menguntungkan pada dasarnya tidak membutuhkan banyak pembiayaan dengan hutang, hal ini dikarenakan sebagian besar kebutuhan pendanaan perusahaan sudah cukup dibiayai dari dana yang dihasilkan secara internal. Karena itu profitabilitas akan berhubungan negatif dengan struktur modal perusahaan artinya Semakin tinggi keuntungan yang diperoleh berarti semakin rendah kebutuhan hutang sehingga semakin rendah pula rasio struktur modalnya.
Mengacu pada tinjauan pustakan dan penelitian-penelitian terdahulu di atas, maka pengembangan hipotesis pertama sebagai berikut:
H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.

2.3.2 [bookmark: _TOC_250037]Pengaruh Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal






[image: ]Struktur aktiva yang diproksikan dengan Fixed Assets Ratio (FAR) menggambarkan perimbangan atau perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva Weston&Brigham (2007:175). Dimana rasio tersebut menunjukan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap strutktur modal perusahaan, bahwa apabila jumlah struktur aktiva perusahaan meningkat maka penggunaan utang di perusahaan dalam struktur modal juga meningkat. Penelitian menurut Hanun (2011), Dwi Putri (2012) Fixed Assets Ratio memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap struktur modal. Hal tersebut diartikan bahwa perusahaan yang memiliki jumlah aktiva tetap yang besar maka dapat menggunakan utang dalam jumlah yang besar, karena dari perusahaan tersebut terhadap aktiva tetap akan lebih mudah mendapatkan akses sumber dana,besarnya jumlah aktiva tetap akan digunakan sebagai jaminan utang perusahaan. perusahaan dengan aktiva tetap yang tinggi memiliki kesempatan dalam mendapatkan utang jangka panjang, tetapi perusahaan akan lebih berhati-hati dalam menggunakan kebijakan tersebut untuk memperhatikan besarnya bunga yang harus dibayarkan pada waktu jatuh tempo agar tidak menyebabkan kerugian yang tidak diharapkan oleh perusahaan Agus Sartono(2010:248). Sedangkan menurut Ratih (2011) struktur aktiva memiliki hasil negatif significant terhadap struktur modal, hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi struktur aktiva maka struktur modal semakin rendah. Begitupun sebaliknya, semakin rendah struktur aktiva maka akan semakin tinggi struktur modal. Perusahaan yang memiliki aktiva yang lebih besar, akan lebih mudah dalam memperoleh pinjaman jangka panjang.






Oleh karena itu, pendanaan perusahaan akan dilakukan dengan perolehan pinjaman jangka panjang.
[image: ]Penelitian menurut Ahmad (2015) menyatakan bahwa pengadaan asset tetap yang besar dapat diimbangin dengan jumlah utang yang besar, perusahaan memiliki struktur aktiva yang besar dapat memiliki resiko kebangkrutan yang relative lebih rendah dibandingkan perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang rendah, karena asset menunjukan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan, semakin besar asset maka semakin besar jugaproduktivitas perusahaan yang dilakukan untuk meningkatkan kesejahteraan perusahaanya (Lina,2010).
Mengacu pada tinjauan pustakan dan penelitian-penelitian terdahulu di atas, maka pengembangan hipotesis pertama sebagai berikut:
H2: Struktur Aktiva berpengaruh terhadap struktur modal.

2.3.3 [bookmark: _TOC_250036]Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya ukuran sutau perusahaan, besar kecilnya ukuran perusahaan dapat dilihat dari lapangan usaha yang dijalankan, penentuan besar kecilnya skala perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total penjualan ,total aktiva, dan rata-rata tingkat penjualan serta rata- rata total aktiva.Ukuran perusahaan merupakan salah satu alasan bagi investor dalam menanamkan modalnya dengan cara mempertimbangkan besar kecilnya suatu perusahaan dengan ditunjukan oleh total aktiva suatu perusahaan. Menurut Abdul halim (2015:93) perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan semakin besar maka semakin banyak penggunaan utang jangka panjang perusahaan.






[image: ]Penelitian yang dilakukan Andi kartika (2015), Kartini dan Tulus (2008), Ratih (2011) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Penelitian menurut Deviarpiani (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan tidak significant terhadap struktur modal, Hal ini berarti hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan ditolak. Semakin tinggi ukuran perusahaan, maka akan meningkatkan struktur modal perusahaan. Akan tetapi hasil penelitian ini menemukan bukti empiris yang berbeda, dimana ukuran perusahaan tidak signifikan dalam mempengaruhi struktur modal, perusahaan besar akan memiliki kebutuhan dana yang besar dalam membiayai aktivitas perusahaan sebagai salah satu alternatife pemenuhuhan kebutuhan dana dengan menggunakan hutang, besar kecilnya ukuran perusahaan dapat berpengaruh secara langsung terhadap kebijakan struktur modal perusahan.
Mengacu pada tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu di atas, maka pengembangan hipotesi sebagai berikut :
H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal

2.3.4 [bookmark: _TOC_250035]Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Struktur Modal

Pertumbuhan penjualan merupakan hal yang dipertimbangkan dalam keputusan utang bagi perusahaan karena penerbitan sahamnya akan lebih besar dari biaya penerbitan hutang, perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan lebih tinggi cenderung lebih banyak menggunakan utang, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal dari pada perusahaan yang lambat pertumbuhanya, penelitian yang






[image: ]dilakukan oleh Ahmad (2015), Kusuma (2009)menyatakan bahwa Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang tinggi cenderung memiliki struktur modal yang tinggi dengan kecenderungan menggunakan utang.Sedangkan hasil penelitian menurut Hanun (2015) menunjukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap keputusan struktur modal perusahaan. Hasil ini disebabkan karena beberapa perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi tidak meningkatkan penggunaan utang jangka panjang. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi namun tidak meningkatkan penggunaaan utang jangka panjang disebabkan karena dengan meningkatnya penjualan, maka akan meningkat juga keuntungan yang akan didapatkan perusahaan, sehingga perusahaan lebih cenderung menggunakan modal sendiri (laba ditahan) untuk membiayai operasional perusahaan dibanding dengan menggunakan utang jangka panjang. Selain itu semakin besar penggunaan utang jangka panjang juga akan mengakibatkan peningkatan biaya bunga yang dapat mengurangi laba, maka sebaiknya perusahaan tidak mengambil utang jangka panjang dalam jumlah besar karena akan mengakibatkan struktur modal tidak optimal.
Mengacu pada tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu di atas, maka pengembangan hipotesi sebagai berikut :
H4: Pertumbuhan pernjualan berpengaruh terhadap struktur modal






2.4 [bookmark: _TOC_250034]Kerangka Pemikiran

Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu Struktur Modal. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA), Struktur Aktiva yang diproksikan dengan Fixed Asset Ratio, Ukuran Perusahaan yang diproksikan dengan Ln Assets, dan Pertumbuhan Penjualan yang juga diproksikan dengan Sales Growth.
Pada penelitian tersebut, peneliti menguji tentang pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan secara parsial terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut diatas, model penelitian adalah sebagai berikut:
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
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[image: ]



[bookmark: _TOC_250033]BAB III METODOLOGI PENELITIAN

3.1 [bookmark: _TOC_250032]Objek Penelitian

[image: ]Objek penelitian ini adalah telah menguji pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Penelitian tersebut dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Periode data yang digunakan adalah 2012- 2015.
3.2 [bookmark: _TOC_250031]Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif. Tujuan penelitian deksriptif adalah untuk menjelaskan variabel, baik satu variabel atau lebih (independen) tanpa membuat perbandingan, atau menghubungkan dengan variabel yang lain Sugiyono (2012:13). Penelitian ini dilakukan dengan metode cross sectional yaitu metode pengambilan data yang dilakukan dengan waktu yang bersamaan dengan subjek yang berbeda.
3.3 Metode Pengambilan Sampel
3.3.1 [bookmark: _TOC_250030]Jenis Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalahdatasekunder yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung atau data yang telah ada dan tidak perlu dikumpulkan sendiri oleh peneliti. Data yang diperoleh dari bursa efek Indonesia yaitu berupa laporan keuangan perusahaan sektor pertambangan (batubara, minyak & gas bumi, logam & mineral, dan batu – batuan) serta laporan laporan lainya yang memuat berbagai informasi mengenai masalah yang diteliti.
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3.3.2 [bookmark: _TOC_250029]Teknik Penghimpunan Data

Data yang diperlukan dari penelitian ini terdiri dari :

a) [image: ]Studi literatur, dilakukan dengan cara mempelajari serta menelaah berbagai literatur seperti jurnal, buku maupun makalah yang berkaitan dengan masalah yang diteliti.
b) Studi Dokumentasi, dilakukan dengan cara mengumpulkan laporan keuangan perusahaan manufaktur pada sektor pertambangan yang dipublikasikan dari tahun 2012-2015.
3.3.3 [bookmark: _TOC_250028]Sample Penelitian

Menurut Sugiyono (2007:90) sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel diambil dengan metode purposive sampling dengan kriteria tertentu. Berikut adalah kriteria- kriteria yang ditetapkan dalam pengambilan sample :
a) Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar dalam bursa Efek Indonesia pada periode 2012-2015.
b) Perusahaan tersebut tidak pernah mengalami delisting atau keluar dari perusahaan yang tercatat di bursa efek indonesia.
c) Perusahaan manufaktur yang secara konsisten mempublikasikan laporan keuangan selama 4 tahun, dari tahun 2012-2015.
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3.4 [bookmark: _TOC_250027]Variabel dan Operasional Variabel

Tabel 3.1
[image: ]Definisi Operasional Variabel
	Variabel
	Nama Variabel
	Definisi
	Pengukuran

	Dependen
	Strukturmodal(Debt To Equity Ratio)
	Struktur modal adalah bagaimana perusahaan memenuhi keputusan pendanaan jangka panjangnya yaitu dengan menggunakan hutang dan ekuitas
	𝐃𝐄𝐑 = 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐋𝐢𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐢𝐞𝐬
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐲

	Independen
	Profitabilitas (Return On Assets)
	Return on assets yaitu kemampuan perusahaan dengan menunjukan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak.
	𝐑𝐎𝐀

= 𝐄𝐚𝐫𝐧𝐢𝐧𝐠 𝐚𝐟𝐭𝐞𝐫 𝐭𝐚𝐱
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬

	Independen
	Struktur aktiva (Fixed Assets Ratio)
	Fixed assets ratio yaitu mengukur efektifitas pengunaan aktiva tetap dalam menghasilkan penjualan bagi perusahaan.
	𝐅𝐀𝐑 = 𝐀𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 𝐓𝐞𝐭𝐚𝐩
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒌𝒕𝒊𝒗𝒂

	Independen
	Ukuran perusahaan (Ln Assets)
	Ukuranperusahaan bisadiukur denganmenggunakantotal aktivasebagai salah satutolak ukur yangmenunjukkanbesar kecilnyaukuran perusahaan.
	𝑺𝒊𝒛𝒆 = 𝐥𝐧. 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔

	Independen
	Pertumbuhan penjualan(Sales Growth)
	Sales growth adalah rasio yang mengukur pertumbuhan penjualan perusahaan dengan mengukur perbedaan nilai penjualan pada suatu periode.
	𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬 𝐠𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡

= 𝐬 𝐚𝐥𝐞𝐬𝐢  − 𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬𝐨
𝐬𝐚𝐥𝐞𝐬𝐨




3.5 [bookmark: _TOC_250026]Teknik Pengolahan & Analisis Data
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan analisis metode regresi linier berganda untuk memperoleh gambaran atau hasil mengenai hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat. Dalam hal ini variabel terikat yang digunakan adalah struktur modal, variabel bebas yang digunakan adalah profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan. Dalam pengolahan data dalam penelitian ini peneliti menggunakan software E-views yang dapat dipercaya dalam menyelesaikan perumusan masalah pada penelitian ini.
Model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah






sebagai berikut :

𝑫𝑬𝑹𝒊.𝒕 = 𝑎 + 𝖰𝟏𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝖰𝟐𝑭𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝖰𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝖰4𝑺𝑮it +𝒆it

Keterangan :
DER = Struktur Modal (Debt To Equity Ratio)
𝑎 = Konstanta
β1β2β3β4 = Koefisien Regresi ROA = Profitabilitas
[image: ]FAR = Struktur Aktiva SIZE = Ukuran Perusahaan SG = Pertumbuhan Penjualan e = error
i = Cross Section Indetifiers
t = Time Series Indentifiers

3.5.1 [bookmark: _TOC_250025]Analisis Deksriptif
Analisis deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata–rata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum, skewness, kurtosis, dan probabilitas Jarque-Bera. Berikut masing masing penjelasannya (Winarno, 2011).
3.5.2 [bookmark: _TOC_250024]Analisis Regresi Data Panel
Data panel adalah gabungan antara data runtun waktu dan data seksi silang (Winanrno,2011). Data panel diperkenalkan oleh Howles pada tahun 1950,merupakan data seksi hilang ( terdiri atas beberapa variabel), dan sekaligus terdiri atas beberapa waktu , sedangkan data pool ,sebenarnya juga data panel ,kecuali masing-masing kelompok dipisahkan berdasarkan objeknya (Winarno, 2011). Dilanjutkan oleh Winarno (2011) analisis regresi data panel memiliki tiga macam model, yaitu : Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Menurut Widarjono (2009) terdapat langkah pengujian yang harus dilakukan untuk menentukan model estimasi yang tepat ,yaitu :
1. Uji Chow






Widarjono (2009) menyatakan dalam melakukan pengambilan keputusan atas hipotesis dalam uji Chow ini dilakukan melalui uji statistik F dan uji statistik log likelihoodratio (uji LR). Berikut hipotesis yang digunakan (Widarjono, 2009):
[image: ]Ho= Menggunakan model Common Effect Ha= Menggunakan model Fixed Effect
Dengan kriteria pengujian , Ho diterima apabila nilai probabilitas pada Cross section Chi Square > 0,05 dan Ha diterima apabila nila probabilitas pada Cross section Chi Square< 0,05 maka dapat diambil keputusan , bahwa Ho ditolak maka model fixed effect lebih baik dari pada common effect.
2. Uji Hausman

Widarjono(2009) menyatakan uji Hausman dilakukan untuk mengetahui perubahan stuktural dalam pendekatan jenis apa model regresi peneliti, yaitu diantara pendekatan jenis fixed effect atau random effect. Hipotesis yang dugunakan oleh widarjono (2009) dalam uji Hausman adalah:
Ho = Menggunakan model Random Effect

Ha = Menggunakan model Fixed Effect

Dengan kriteria pengujian, Ho diterima apabila nilai probabilitas pada Cross Section Random> 0,05 dan Ha diterima apabila nilai probabilitas pada Cross Section Random< 0,05 maka dapat diambil kesimpulan , jika Ho ditolak maka model fixed effect lebih baik daripada random effect ,begitu juga sebaliknya.
3.5.3 [bookmark: _TOC_250023]Uji Asumsi Klasik
3.5.3.1 [bookmark: _TOC_250022]Uji Multikolineritas
Multikolinieritas adalah kondisi adanya hubungan linier antar variabel independen, karena melibatkan beberapa variabel independen, maka






multikolinieritas tidak akan terjadi pada persamaan regresi sederhana yang terdiri atas satu variabel dependen dan satu variabel independen (Winarno,2011).
[image: ]Uji multikoliniritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen (Ghozali 2013). Jika nilai F hitung > F kritis dan derajat kebebasan tertentu maka model mangandung unsur multikolinieritas. Pada pengujian ini F kritis pada yang ditetapkan adalah sebesar 0,85 (Gujaarti,2007).
3.5.3.2 [bookmark: _TOC_250021]Uji Autokolerasi
Autokolerasi adalah hubungan antara residual satu observasi dengan residual observasi lainya (Winarno,2011). Istilah autokorelasi bisa didefinisikan sebagai korelasi di antara anggota observasi yang diurut menurut waktu ( seperti data deret berkala) atau ruang (seperti data lintas sektoral) (Gujarti,2007).
3.5.3.3 [bookmark: _TOC_250020]Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain atau disebut sebagai varians tak sama atau nonkonstan ,jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainya tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. (Gujarati,2007).
Menurut Gijarti,(2007) ada beberapa uji yang dapat dilakukan untuk mengetahui ada atau tidak ada heterokedasitas, salah satunya dengan menggunakan Uji Park dengan melihat probabilitas koefesien masing-masing variabel independen. Hipotesis yang akan diuji yaitu:
Ho : Tidak terdapat maslah heterokedasitas di dalam model Ha : Terdapat masalah heterokedasitas di dalam model






Ketentuan dalam pengambilan keputusan tersebut yaitu jika nilai probabilitas lebih besar dari a = 5% maka Ho diterima dan jika nilai probabilitas lebih kecil dari a = 5% maka Ha diterima
3.5.3.4 [bookmark: _TOC_250019]Uji Normalitas
[image: ]Uji normalitas dapat dilakukan dengan dua metode yaitu melalui Histogram Residual dan uji Jarque-Bera (Widarjono,2009). Uji normalitas didalam penelitian ini didasarkan pada uji Jarque-Bera,dimana hipotesis yang akan diuji yaitu : (Winarno,2011) :
Ho = Data terdistribusi normal
Ha = Data tidak terdistribusi normal Kriteria pengujian yang dilakukan adalah :
Ho = diterima bila nilai probability pada hasil pengujian > 0,05 Ha = diterima bila nilai probability pada hasil pengujian < 0,05
3.6 [bookmark: _TOC_250018]Teknik Pengujian Hipotesis
Dalam menguji hipotesa peneliti hanya akan menggunakan uji statistik-t agar sesuai dengan hipotesa. Uji statistic t atau parsial (t-test) dilakukan untuk menguji significant pengaruh variabel-variabelindependen secara individual terhadap variabel dependen. Untuk pengujian ini a yang ditetapkan adalah sebesar 5% dimana kriteria probability akan dijelaskan melalui ketentuan sebagai berikut (Gujarti,2007) :
-Jika probability <0,05 maka berpengaruh significant
· Jika probability >0,05 maka tidak berpengaruh significant
· Coefficient “-” = memiliki pengaruh negative
· Coefficient “+” = memiliki pengaruh positif



BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 [bookmark: _TOC_250017]Gambaran Umum Objek Penelitian

[image: ]Bab ini akan menguraikan proses pengolahan data dan analisis atas hasil olahan data tersebut. Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015 yang ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Kriteria dalam metode ini telah dijelaskan pada bab III. Berikut disajikan tabel 4.1 yang menunjukkan proses seleksi sampel dalam penelitian ini.
Tabel 4.1 Seleksi Sampel
	No
	Keterangan
	Jumlah

	
1
	Jumlah perusahaan manufaktur sektor pertambangan tahun 2012 sampai 2015
	
41

	
2
	Jumlah perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang belum IPO di tahun 2012
	
(4)

	3
	Jumlah perusahaan yang memiliki data tidak lengkap
	(25)

	Jumlah
	12

	Periode penelitian: 2012-2015
	4

	Total Observasi
	48


Sumber: Olahan penulis (2016)
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Berdasarkan tabel 4.1 dijelaskan bahwa terdapat 48 sampel perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang dijadikan data penelitian, berikut ini nama–nama perusahaan yang digunakan sebagai sampel:
[image: ]Tabel 4.2 Perusahaan Sample
	
No
	
Nama Perusahaan
	Kode Listing
	Tanggal IPO

	1
	PT ATPK Resources Tbk
	ATPK
	17/4/2002

	2
	PT Golden Energy Mines Tbk
	GEMS
	17/11/2011

	3
	PT Samindo Resources Tbk
	MYOH
	27/07/2000

	4
	PT Perdana Karya Perkasa Tbk
	PKPK
	11/07/2007

	5
	PT Tambang Batubara Bukit Asam(Persero)
	PTBA
	23/12/2002

	6
	PT Elnusa Tbk
	ELSA
	30/2/2008

	7
	PT Radiant Utama Interinsco Tbk
	RUIS
	12/07/2006

	8
	PT Aneka Tambang (persero) Tbk
	ANTM
	27/11/1997

	9
	PT Cita Mineral Investindo Tbk
	CITA
	20/03/2002

	10
	PT Timah ( Persero ) Tbk
	TINS
	19/10/1995

	11
	PT Citatah Tbk
	CTTH
	7/03/1996

	12
	PT Mitra Investindo Tbk
	MITI
	16/07/1997


Sumber: Olahan penulis 2016
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4.2 [bookmark: _TOC_250016]Statistik Deskriptif

Hasil statistik deskriptif dari variabel dependen maupun independen yang digunakan dalam penelitian ini disajikan dalam tabel 4.3 berikut ini:
[image: ]Tabel 4.3 Statistik Deksriptif
	
	DER
	FAR
	SIZE
	ROA
	SG

	Mean
	1.153805
	0.622420
	27.83865
	9.477521
	0.005098

	Median
	0.736958
	0.282178
	28.26242
	0.040939
	0.038346

	Maximum
	3.879543
	15.91366
	31.04404
	132.0959
	1.255777

	Minimum
	7.98E-13
	0.005677
	20.97991
	-0.354753
	-0.959302

	Std. Dev.
	1.008025
	2.259152
	2.277114
	27.78919
	0.417888

	Skewness
	1.528996
	6.662744
	-1.342985
	3.128230
	-0.084732

	Kurtosis
	4.154935
	45.60829
	5.055844
	12.05827
	4.313136

	Jarque-Bera
	21.37038
	3986.069
	22.88185
	242.3910
	3.506087

	Probability
	0.000023
	0.000000
	0.000011
	0.000000
	0.173246

	Sum
	55.38266
	29.87614
	1336.255
	454.9210
	0.244724

	SumSq.Dev.
	47.75737
	239.8772
	243.7068
	36295.23
	8.207616

	Observations
	48
	48
	48
	48
	48


Sumber: Olahan data penulis (2016)

DER merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur proporsi dana yang bersumber dari utang untuk membiayai aktiva perusahaan. DER dari penelitian ini dilihat dari hasil liabilities dibagi dengan total equity yang terdapat dalam laporan keuangan audit. Berdasarkan table 4.3 di atas, diketahui bahwa dari 48 observasi sampel, nilai rata rata (mean) pada DER dari seluruh sampel perusahaan manufaktur sektor pertambangan adalah sebesar 1.153805 dengan standar deviasi sebesar 1.008025. Perusahaan dengan hasil debt to equity ratio yang terbesar ialah PT. Radinant Utama Interisco, Tbk pada tahun 2013 dan memiliki hasil terkecil adalah PT Cita Mineral Investindo Tbk pada tahun 2013. Standar deviasi lebih kecil dibandingkan dengan rata-rata yang






[image: ]menunjukan bahwa data di dalam variabel ini terdistribusi dengan baik. Skewness sebesar 1.528996, positif skewness menunjukkan bahwa distribusi datanya memiliki ekor panjang di sisi kanan. Kurtosis sebesar 4.154935 karena lebih dari 3 maka distribusi datanya leptokurtis dibanding dengan data berdistribusi normal. Probability Jarque-Bera sebesar 0.000023 atau lebih kecil daripada 0.05 maka data berdistribusi tidak normal.
Return On Assets merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan menunjukan seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Berdasarkan table 4.3 di atas, diketahui 48 observasi sampel, nilai rata-rata (mean) pada ROA dari seluruh sampel perusahaan manufaktur sektor pertambangan adalah sebesar 9.477521 dengan standar deviasi sebesar 27.78919. Perusahaan dengan hasil return on asset yang terbesar ialah PT Samindo Resources Tbk pada tahun 2013 dan memiliki hasil terkecil adalah PT Cita Mineral Investindo Tbk pada tahun 2014. Standar deviasi lebih besar dibandingkan dengan rata-rata, yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini tidak terdistribusi   dengan   baik.Skewness sebesar 3.128230 positif skewness menunjukkan bahwa distribusi datanya memiliki ekor panjang di sisi kanan. Kurtosis sebesar 12.05827, karena lebih dari 3 maka distribusi datanya leptokurtis dibanding dengan data berdistribusi normal.Probability Jarque-Bera sebesar 0.000000 atau lebih kecil daripada
0.05 maka data berdistribusi tidak normal.

Fixed Assets Ratio merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur efektifitas penggunaan aktiva tetap dalam menghasilkan penjualan bagi






[image: ]perusahaan. FAR dari penelitian ini dilihat dari hasil aktiva tetap dibagi dengan total aktiva terdapat dalam laporan keuangan audit.Berdasarkan tabel 4.3 di atas, diketahui bahwa dari 48 observasi sampel, nilai rata rata (mean) pada FAR dari seluruh perusahaan manufaktur sektor pertambangan adalah sebesar 0.622420 dengan standar deviasi sebesar 2.259152. Perusahaan dengan hasil fixed asset ratio yang terbesar ialah PT Aneka Tambang (persero) Tbk pada tahun 2013 dan memiliki hasil terkecil adalah PT ATPK Resources Tbk pada tahun 2012. Standar deviasi lebih besar dibandingkan dengan rata-rata, yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini tidak terdistribusi dengan baik. Skewness sebesar -6.662744. positif skewness menunjukkan bahwa distribusi datanya memiliki ekor panjang di sisi kanan. Kurtosis sebesar 45.60829, karena lebih dari 3 maka distribusi datanya platykurtic dibanding dengan data berdistribusi normal. Probability Jarque-Bera sebesar 0.000000 atau lebih kecil daripada 0.05 maka data tidak berdistribusi normal.
Size merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur besar kecilnya ukuran perusahaan yang digunakan dengan total aktiva sebagai salah satu tolak ukur perusahaan tersebut. SIZE dalam penelitian ini dilihat dari hasil Ln.Assets yang terdapat didalam laporan keuangan audit.Berdasarkan tabel 4.3 di atas, diketahui bahwa dari 48 observasi sampel, nilai rata rata (mean) pada SIZE dari seluruh sampel perusahaan manufaktur sektor pertambangan adalah sebesar 27.83865 dengan standar deviasi sebesar 2.277114. Perusahaan dengan hasil sales growth yang terbesar ialah PT Aneka Tambang (persero) Tbk pada tahun 2015 dan memiliki hasil terkecil adalah PT Samindo Resources Tbk pada






[image: ]tahun 2012. Standar deviasi lebih kecil dibandingkan dengan rata-rata, yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini terdistribusi dengan baik. Skewness sebesar -1.342985 negatif skewness menunjukkan bahwa distribusi datanya memiliki ekor panjang di sisi kiri. Kurtosis sebesar 5.055844 karena lebih dari 3 maka distribusi datanya leptokurtis dibanding dengan data berdistribusi normal.Probability Jarque-Bera sebesar 0.000011 atau lebih kecil daripada 0.05 maka data tidak berdistribusi normal.
Sales Growth merupakan variabel yang digunakan untuk mengukur pertumbuhan penjualan perusahaan dengan perbedaan nilai penjualan pada suatu periode. SALES GROWTH penjualan tahun pertama dikurangi penjualan tahun sebelumnya dibagi tahun sebelumnya yang terdapat didalam laporan keuangan audit. Berdasarkan tabel 4.3 di atas, diketahui bahwa dari 48 observasi sampel, nilai rata rata (mean) pada SALES GROWTH dari seluruh sampel perusahaan manufaktur sektor pertambangan adalah sebesar 0.005098 dengan standar deviasi sebesar 0.417888. Perusahaan dengan hasil sales growth yang terbesar ialah PT ATPK Resources Tbk pada tahun 2013 dan memiliki hasil terkecil adalah PT Cita Mineral Investindo Tbk pada tahun 2014. Standar deviasi lebih besar dibandingkan dengan rata-rata, yang menunjukan bahwa data di dalam variabel ini tidak terdistribusi dengan baik. Skewness sebesar -0.084732 negatif skewness menunjukkan bahwa distribusi datanya memiliki ekor panjang di sisi kiri.Kurtosis sebesar 4.313136 karena lebih dari 3 maka distribusi datanya platykurtic dibanding dengan data berdistribusi






normal.Probability Jarque-Bera sebesar 0.173246 atau lebih besar daripada

0.05 maka data berdistribusi normal.

4.3 [bookmark: _TOC_250015]Hasil Pengujian

4.3.1 [bookmark: _TOC_250014]Penelitian Regresi Data Panel

[image: ]Penentuan model estimasi regresi data panel antara model common effect, fixed effect, atau random effect dilakukan dengan Uji Chow dan Uji Hausman.
4.3.1.1 [bookmark: _TOC_250013]Uji Chow

Uji Chow dilakukan pada hasil regresi persamaan dengan fixed effect. Hasil dari Uji Chow disajikan dalam tabel 4.4 sebagai berikut:

Tabel 4.4 Hasil Uji Chow
rPersamaan
:
Effect Test
Statistic
d.f.
Prob
Cross-section F
8.840188
(11,32)
0.0000
Cross-section Chi-square B
67.005659
11
0.0000












erdasarkan table 4.4 diatas, diketahui probabilitas chi-square hasil regresi persamaan dengan fixed effect sebesar 0.0000. Nilai tersebut lebih kecildari tingkat signifikansi 0,05 dengan demikian H0 ditolak atau dapat dinyatakan tidak diterima, sehingga dikatakan bahwa hasil regresi persamaan dalam penelitian ini dilanjutkan ke uji Hausman.






4.3.1.2 [bookmark: _TOC_250012]Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan pada hasil regresi persamaan dengan Random effect. Hasil dari Uji Hausman disajikan dalam tabel 4.5 sebagai berikut:
[image: ]Tabel 4.4 Hasil Uji Hausman
	Persamaan

	Effect Test
	Statistic
	d.f.
	Prob

	Cross-section Random
	3.244500
	4
	0.5178




Berdasarkan table 4.5 diatas, diketahui probabilitas chi-square hasil regresi persamaan dengan Random effect sebesar 0.5178 Nilai tersebut lebih besardari tingkat signifikansi 0,05 dengan demikian H0 tidak dapat ditolak atau dapat dinyatakan diterima, sehingga dikatakan bahwa hasil regresi persamaan dalam penelitian ini menggunakan Random effect.
4.3.2 [bookmark: _TOC_250011]Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan pada hasil regresi persamaan dalam penelitian ini. Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual hasil regresi persamaan terdistribusi normal atau tidak, karena data yang berdistribusi normal merupakan salah satu syarat untuk melakukan teknik analisi regresi data panel. Hasil uji normalitas disajikan dalam grafik 4.1 berikut ini:






Gambar 4.1 Grafik Histogram
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Sumber: Hasil olahan data


Series: Standardized Residuals Sample 2012 2015
Observations 48

Mean	1.85e-15
Median	0.101454
Maximum	2.511103
Minimum	-1.945200
Std. Dev.	0.932787
Skewness	0.297145
Kurtosis	3.364833
Jarque-Bera	0.972568
Probability	0.614907


Berdasarkan gambar 4.1 di atas menunjukkan bahwa semua variabel telah terdistribusi dengan normal, Hal ini ditunjukkan dengan nilai probability Jarque-Bera yang lebih besar dari 5% yaitu 0.614907 Dengan hasil ini maka dapat disimpulkan bahwa data telah terdistribusi normal yang berarti menerima H0 dan menolak Ha.
4.3.3 [bookmark: _TOC_250010]Uji Asumsi Klasik

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel. Sebelum melakukan analisis regresi, perlu dilakukan terlebih dahulu uji asumsi klasik yang terdiri dari 3 asumsi yaitu uji multikolinieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Uji asumsi klasik diperlukan untuk mengetahui apakah model regresi yang digunakan dapat menghasilkan hasil estimator yang baik.






4.3.3.1 [bookmark: _TOC_250009]Uji Multikolinieritas

[image: ]Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah terdapat korelasi linier antar variabel independen. Salah satu syarat di dalam uji asumsi klasik adalah bahwa data yang diperoleh tidak boleh ada unsur multikolinieritas. Cara untuk melihat masalah di dalam multikolinieritas adalah dengan menggunakan correlation matrix seperti tabel dibawah ini:
Tabel 4.5

Hasil Uji Multikolineritas

	
	ROA
	SG
	SIZE
	FAR

	ROA
	1.000000
	0.215258
	-0.653220
	-0.028986

	SG
	0.215258
	1.000000
	-0.184259
	0.032393

	SIZE
	-0.653220
	-0.184259
	1.000000
	-0.080263

	FAR
	-0.028986
	0.032393
	-0.080263
	1.000000


Sumber : Hasil olahan data penulis (2016)

Syarat untuk menguji multikolinieritas ini adalah dengan melihat koefisien korelasi. Apabila koefisien antar variabel kurang dari 0.85 maka dapat disimpulkan bahwa antar variabel independen tidak ada unsur multikoleniaritas. Hasil yang didapat dari correlation matrix di atas menunjukkan korelasi antar variabel kurang dari 0.85, artinya tidak ada unsur multikoleniaritas di dalam penelitian ini.






4.3.3.2 [bookmark: _TOC_250008]Uji Autokorelasi

[image: ]Autokorelasi menunjukkan bahwa ada korelasi antara error periode sebelumnya di mana pada asumsi klasik hal ini tidak boleh terjadi.Penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson sebagai cara untuk mendeteksi adanya autokorelasi.Hasil regresi persamaan dinyatakan lolos uji autokorelasi apabila nilai DW-stat berada pada kisaran 1.54 -2.46. Hasil pengujian autokorelasi pada hasil regresi persamaan menunjukkan tidak ditemukan adanya masalah autokorelasi
Tabel 4.6

Uji Durbin Watson Hasil Regresi Persamaan


	Durbin-Watson Statistic
	Prob

	DW-stat
	1.598794


Sumber : Hasil olahan data penulis

4.3.3.3 Uji Heterokedastisistas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apabila muncul kesalahan dan residual dari model regresi yang dianalisis tidak memiliki varian yang konstan dari suatu observasi.
Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan Uji Park.






Tabel 4.7

[image: ]Uji Heteroskedstisitas Hasil Regresi Persamaan

	Heteroskedasticity Test: Park

	Variable
	Coefficient
	t-statistic
	Prob.

	C
	11.64756
	2.664444
	0.0108

	ROA
	-0.021619
	-1.710575
	0.0944

	FAR
	0.003977
	0.033951
	0.9731

	SIZE
	-0.462754
	-3.013148
	0.0043

	SG
	0.601946
	0.935039
	0.3550




Hasil Uji Park pada tabel 4.7 di atas menunjukkan bahwa probabilitas koefisien masing-masing variabel ROA, FAR, dan SALES GROWTH lebih besar dari 0.05, namun terdapat probabilitas koefisien kurang dari 0.05 yaitu variabel SIZE sehingga penelitian ini menggunakan treatment white cross section untuk menghilangkan heterokedastisitas. Dengan demikian, penelitian ini terbebas dari masalah heteroskedastisitas.
4.3.4 [bookmark: _TOC_250007]Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel, dengan terdiri dari

12 perusahaan dan jumlah sampel selama periode 4 tahun sehingga sampel keseluruhan sebanyak 48, dengan persamaan 3.1 sebagai berikut ini:
𝑫𝑬𝑹𝒊.𝒕 = 𝑎 + 𝖰𝟏𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝖰𝟐𝑭𝑨𝑹𝒊𝒕 + 𝖰𝟑𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝖰4𝑺𝑮it +𝒆it







Setelah dilakukan regresi dengan OLS menggunakan model random effect pada persamaan dan model tersebut telah lulus uji asumsi klasik. Analisis hasil dari model regresi persamaan menggunakan data sebagai berikut:
Tabel 4.8

[image: ]Hasil Regresi Persamaan

	Variable Independen
	Coef
	t-Stat
	Prob.

	C
	14.41188
	3.865365
	0.0004

	ROA
	-0.020654
	-3.496551
	0.0011

	FAR
	-0.115351
	-2977769
	0.0048

	SIZE
	-0.466639
	-3.707508
	0.0006

	SG
	0.015705
	0.100991
	0.9200

	R-squared
	0.324563
	Adjusted R-squared
	0.261732

	F-statistic
	5.165628
	DW-Stat
	1.598794

	Prob(F-statistic)
	0.001730
	
	

	Keterangan:

Dependent Variabel : DER

*Signifikan 5%




Dari hasil regresi di atas, maka didapatkanlah persamaan regresi linier data panel sebagai berikut:
DERi.t = 14.41188 - 0.115351 FARi.t - 0.466639	SIZEi.t - 0.020654 ROAi.t+ 0.015705 SALESGROWTHi.t
Adapun interpretasi dari persamaan di atas yaitu:






a. Apabila jumlah profitabilitas (ROA), struktur aktiva (FAR), ukuran perusahaan (SIZE), pertumbuhan penjualan (SALES GROWTH) diasumsikan konstan, maka struktur modal (DER) terjadi selama 14.41188
b. [image: ]Koefesien regresi untuk ROA sebesar -0.020654. Hal ini menunjukan bahwa DER akan mengalami pengurangan sebesar 0.020654 untuk setiap penambahan profitabilitas ROA dan sebaliknya. Hal tersebut dengan asumsi variabel lain adalah konstan.
c. Koefesien regresi untuk FAR sebesar -0.115351. Hal ini menunjukan bahwa struktur modal (DER) akan mengalami pengurangan sebesar 0.115351 untuk setiap penambahan FAR dan sebaliknya. Hal tersebut dengan asumsi variabel ini adalah konstan.
d. Koefesien regresi untuk SIZE sebesar -0.466639. Hal ini menunjukan bahwa DER akan mengalami pengurangan sebesar 0.466639 untuk setiap penambahan SIZE dan sebaliknya. Hal tersebut dengan asumsi variabel ini adalah konstan.
e. Koefisien regresi untuk SALESGROWTH sebesar 0.015705. Hal ini menunjukkan bahwa DER akan mengalami kenaikan sebesar 0.015705 untuk setiap penambahan satu kali DER dan sebaliknya. Hal tersebut dengan asumsi variabel lain adalah konstan.






4.3.5 [bookmark: _TOC_250006]Pengujian Hipotesis

4.3.5.1 [bookmark: _TOC_250005]Koefesien Determinasi

[image: ]Koefisien determinasi adalah salah satu nilai statistik yang dapat digunakan untuk mengukur seberapa jauh model yang digunakan untuk menghubungkan antara variabel independen dengan variabel dependen di dalam mengestimasi persamaan regresi. Berdasarkan hasil regresi pada tabel 4.8,koefisien determinasi dari persamaan penelitian ini (Adjusted R-Squared) adalah sebesar 0.261732 atau 26.1732%.
Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas(ROA), struktur aktiva (FAR),ukuranperusahaan(SIZE),pertumbuhanpenjualan(SALESGROWTH) mampu menjelaskan pengaruh kepada struktur modal (DER) hanya sebesar 26.1732%.
4.3.5.2 [bookmark: _TOC_250004]Uji t (Uji Parsial)

Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah koefisien regresi dari variabel independen secara individual berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Kesimpulan yang dapat diambil dari uji t persamaan adalah sebagai berikut:
1. Hipotesis 1 (H1) dalam penelitian ini yaitu: ROA berpengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada tabel 4.8 di atas, ditemukan nilai probabilitas ROA sebesar 0.0011 atau lebih kecil dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari variabel ROA menunjukkan nilai -0.020654. Hal tersebut menunjukkan bahwa ROA






berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, sehingga bisa dinyatakan bahwa H1 dalam penelitian ini terbukti.
2. [image: ]Hipotesis 2 (H2) dalam penelitian ini yaitu: FAR berpengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada tabel 4.8 di atas, ditemukan nilai probabilitas FAR sebesar 0.0048 atau lebih kecil dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari variabel FAR menunjukkan nilai -0.115351. Hal tersebut menunjukkan bahwa FAR berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, sehingga bisa dinyatakan bahwa H1 dalam penelitian ini terbukti.
3. Hipotesis 3 (H3) dalam penelitian ini yaitu: SIZE berpengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada tabel 4.8 di atas, ditemukan nilai probabilitas SIZE sebesar 0.0006 atau lebih kecil dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari variabel SIZE menunjukkan nilai -0.466639. Hal tersebut menunjukkan bahwa SIZE berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal, sehingga bisa dinyatakan bahwa H1 dalam penelitian ini terbukti.
4. Hipotesis 4 (H4) dalam penelitian ini yaitu: SALES GROWTH berpengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi persamaan pada tabel 4.8 di atas, ditemukan nilai probabilitas SALES GROWTH sebesar 0.9200 atau lebih besar dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari variabel SALES GROWTH menunjukkan nilai 0.015705. Hal tersebut menunjukkan bahwa SALES GROWTH






berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal, sehingga bisa dinyatakan bahwa H1 dalam penelitian ini  tidak terbukti.
4.4 [bookmark: _TOC_250003]Analisis Hasil

[image: ]Analisis hasil menjelaskan hasil dari penelitian yang dilakukan dan menjelaskan hubungan antara variabel independen dan variabel dependen berdasarkan hipotesis sesuai dengan hasil perhitungan data yang dilakukan.
4.4.1 Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal menunjukan hasil berpengaruh negatif dan signifikan. Hal tersebut sesuai dengan hasil koefisien regresi sebesar -0.020654 dan probabilitas sebesar 0.0011 yang lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 0.05. Koefisien yang bertanda negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki perusahaan maka semakin rendah struktur modal disuatu perusahaan tersebut dalam membiayai aktivitas perusahaanya, begitu juga sebaliknya jika setiap perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi, maka perusahaan cenderung akan menggunakan pendanaan dari laba ditahan (keuntungan) sebagai sumber untuk membiayai aktivitas perusahaan, hal ini akan meningkatkan struktur modal perusahaan, sesuai dengan pecking order theorymenurut devi yovin (2012) menyatakan bahwa apabila dana internal telah mampu memenuhi sebagian besar kebutuhan pendanaan maka perusahaan dapat menekan hutang. Ini berarti dana internal merupakan pilihan utama dalam memenuhi sumber pembiayaan.Hasil penelitian ini serupa dengan hasil Deviarpiani 2014 bahwa struktur modal mempunyai






[image: ]pengaruh negatif significant terhadap struktur modal, ketika struktur modal tinggi berarti perusahaan lebih banyak hutangnya dibandingkan dengan modal sendiri, ketika hutang semakin banyak maka perusahaan harus membayar bunga kepada investor, ketika perusahaan tidak membayar bunga maka akan terjadinya resiko kebangkrutan akan tinggi dan berdampak pada turunya profitabilitas. Kebijakan yang dapat diambil oleh perusahaan adalah dengan mengendalikan dan menjaga komposisi struktur modal, baik dari pihak internal maupun eksternal. Menjaga jumlah aktiva dalam kondisi yang ideal merupakan salah satu cara menjaga komposisi struktur modal yang dimiliki.
4.4.2 Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal menunjukan hasil berpengaruh negatif dan signifikan. Hal tersebut sesuai dengan hasil koefisien regresi sebesar -0.115351 dan probabilitas sebesar 0.0048 yang lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 0.05. Koefisien yang bertanda negatif menunjukkan bahwa semakin rendah struktur aktiva maka akan meningkatkan struktur modal tersebut, hal ini menyatakan bahwa perusahaan menggunakan modalnya untuk membeli aset dan sebaliknya, jika struktur aktiva naik maka akan menurunkan struktur modalnya karena kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian besar daripada modalnya tertanam dalam aktiva tetap, tentu perusahaan akan lebih mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal permanen, yaitu modal sendiri sedangkan hutang hanya sebagai pelengkap.






[image: ]Semakin besarnya pertumbuhan aktiva suatu perusahaan diharapkan semakin besar juga akan hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut. Dengan terjadinya peningkatan pertumbuhan tersebut yang diikuti dengan peningkatan hasil operasional maka akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan tersebut. Dengan meningkatnya kepercayaan dari pihak luar terhadap perusahaan akan sangat mempermudah dalam proses pencarian dana kepada kreditor, sehingga kondisi ini akan berdampak semakin lebih besarnya proporsi hutang dibandingkan dengan modal sendiri. Hasil penelitian ini serupa dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ratih (2011) mengungkapkan antara struktur aktiva dengan struktur modal mempunyai pengaruh negatif significant.
4.4.3 Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal menunjukan hasil berpengaruh negatif dan signifikan. Hal tersebut sesuai dengan hasil koefisien regresi sebesar -0.46639 dan probabilitas sebesar 0.0006 yang lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 0.05. Koefisien yang bertanda negatif menunjukkan bahwa semakin kecil ukuran dari suatu perusahaan maka semakin kecil juga struktur modalnya. Perusahaan dengan ukuran yang kecil akan lebih sulit untuk memperoleh pinjaman dana dari pihak kreditur dikarenakan prospek yang dimiliki perusahaan tidak dapat menjaminkan kelangsungan hidup perusahaan itu sendiri, perusahaan sebagai salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam keputusan struktur modal, penelitian ini juga mendukung adanya teori signal yan dilakukan






oleh Hanafi (2008) bahwa adanya ketidakseimbangan informasi yang diterima oleh manajer dan pihak luar (investor) dalam pengambilan keputusan dengan nilai yang rendah tidak akan melakukan signaling dengan cara yang sama, karena perusahaan lebih rentan dengan kebangkrutan.
4.4.4 [image: ]Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

Pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal menunjukan hasil berpengaruh positif dan tidak signifikan. Hal tersebut sesuai dengan hasil koefisien regresi sebesar 0.015705 dan probabilitas sebesar 0.9200 yang lebih besar dari tingkat signifikan sebesar 0.05. Koefisien yang bertanda positif tidak significant menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi namun tidak meningkatkan penggunaan utang jangka panjang disebabkan karena dengan meningkatnya penjualan ,maka akan meningkat juga keuntungan yang akan didapatkan perusahaan, sehingga perusahaan lebih cenderung menggunakan modal sendiri(laba ditahan) untuk membiayai operasional perusahaan dibanding dengan menggunakan hutang jangka panjang. Selain itu semakin besar penggunaan hutang utang jangka panjang juga akan mengakibatkan peningkatan biaya bunga yang dapat mengurangi laba, maka sebaiknya perusahaan tidak mengambil utang jangka panjang dalam jumlah besar karena akan mengakibatkan struktur modal tidak optimal. Hasil penelitian ini serupa dengan hasil Deviaprian (2014) bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan ditolak, artinya pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap struktur modal






perusahaan, hal ini menyatakan bahwa semakin tinggi pertumbuhan penjualan perusahaan akan lebih aman dalam menggunakan hutang sehingga semakin tinggi struktur modalnya.
1.5 Implikasi Manajerial

[image: ]Bedasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh Profitabilitas (Return on Aseets) , Struktur Aktiva (Fixed Aseets Ratio), Ukuran perusahaan (LnSize) ,dan Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) terhadap Struktur Modal (Debt To Equity Ratio) perusahaan manufaktur sektor pertambangan periode 2012-2015. terdapat beberapa hal yang bisa dijadikan pertimbangan dan bisa dimanfaatkan bagi pihak investor, pihak manajerial, dan pihak-pihak yang berkepentingan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal.
Hasil analisis dalam penelitian ini menemukan bahwa tiga dari empat variabel independen yang berpengaruh terhadap struktur modal secara signifikan, yaitu variabel Profitabilitas (Return on Aseets) , Struktur Aktiva (Fixed Aseets Ratio), Ukuran perusahaan (LnAssets) sedangkan variabel Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.Variabel return on assets dalam penelitian ini memiliki hubungan negatif dan significant , sehingga hal tersebut maka perusahaan dengan profit yang tinggi sebaiknya menggunakan hutang yang kecil. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki profit yang tinggi kemungkinan untuk membayai kebutuhan pendanaan dengan dana yang






[image: ]dihasilkan secara internal, sehingga kondisi ini dapat mengurangi ketergantungan perusahaan dengan dana pihak luar (hutang). Adanya hutang yang relatif kecil maka beban tetap yang ditanggung perusahaan berupa bunga akan menjadi rendah, sehingga keuangan perusahaan akan menjadi lebih sehat. Pecking order theorymenyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal, karena perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan utang. Dalam penelitian ini menggunakan proxy Return on Assets untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan total aktiva yang ada dan setelah biaya-biaya modal (biaya yang digunakan mendanai aktiva). Hasil penelitian ini serupa dengan penelitian yang dilakukan oleh Hanun (2015) bahwa profitabilitas berpengaruh significant terhadap struktur modal. Penelitian ini memiliki implikasi bagi perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Peningkatan Return on Assets akan meningkatkan laba ditahan sehingga perusahaan menggunakan modalnya sendiri semakin meningkat. Semakin tinggi keuntungan yang diperoleh, semakin rendah untuk menggunakan hutang sehingga semakin rendah struktur modalnya.
Variabel fixed assets ratio dalam penelitian ini berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan yang negatif terhadap struktur modal, perusahaan






[image: ]yang memiliki lebih banyak aktiva berwujud lebih mungkin untuk memperoleh lebih banyak pinjaman karena perusahaan yang memiliki tingkat aktiva tetap yang besar dapat digunakan perusahaan sebagai jaminan hutang sehingga kreditur merasa lebih aman. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi struktur aktiva maka struktur modal semakin rendah. Begitupun sebaliknya, semakin rendah struktur aktiva maka akan semakin tinggi struktur modal. Perusahaan yang memiliki aktiva yang lebih besar, akan lebih sulit dalam memperoleh pinjaman jangka panjang,perusahaan menggunakan modalnya untuk membeli aset dan sebaliknya, jika struktur aktiva naik maka akan menurunkan struktur modalnya karena kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian besar daripada modalnya tertanam dalam aktiva tetap, tentu perusahaan akan lebih mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal permanen, yaitu modal sendiri sedangkan hutang hanya sebagai pelengkap.
Variabel size dalam penelitian ini berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan yang negatif terhadap struktur modal, perusahaan cenderung menggunakan dana eksternal untuk memenuhi kebutuhan dananya tersebut. Apabila perusahaan membutuhkan dana eksternal untuk memenuhi kebutuhanya, ukuran perusahaan mempengaruhi berapa besar dana yang diperlukan dan bagaimana perusahaan memperoleh dana tersebut. Ukuran perusahaan yang luas dapat lebih mudah untuk memperoleh hutang karena kemampuan dalam pemenuhan atas hutangnya disertai dengan diservikasi yang lebih luas dan arus kas yang stabil. Perusahaan dengan






ukuran lebih besar dipandang lebih mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya.
[image: ]Variabel sales growth dalam penelitian ini memiliki hubungan yang positif tidak signifikan terhadap struktur modal, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan pada modal eksternal. Pertumbuhan perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibanya dan memperoleh kemudahaan dalam pendanaan eksternal. Sehingga, perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang dibanding perusahaan yang lambat pertumbuhannya. Meskipun tidak bersifat significant maka manajemen perusahaan harus tetap menjaga dan memperhatikan rasio pertumbuhan penjualan perusahaan tersebut , hal ini dikarenakan apabila struktur modal mengalami penurunan maka pihak perusahaan akan terus tumbuh pesat dan harus mengandalkan modal eksternal karena dapat membiayai pengembangan untuk melakukan penjulan saham lebih besar dari biaya penerbitan surat hutang.



BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 [bookmark: _TOC_250002]KESIMPULAN


[image: ]Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaandan pertumbuhan penjualanterhadap struktur modal. Studi empiris pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2012- 2015. Penelitian ini menggunakan 12 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan analisis penelitian, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. dengan rincian sebagai berikut:
1. Profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, secara simultan berpengaruh significant terhadap struktur modal, tetapi terdapat satu variabel pertumbuhan penjualan yang tidak berpengaruh significant terhadap struktur modal perusahaan manufaktur pada sektor pertambangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015.
2. Profitabilitas secara partial berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan negatif terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2012- 2015.Hasil ini menunjukkan semakin kecil profitabilitas suatu perusahaan maka semakin kecil kemampuan perusahaan dalam menggunakan seluruh aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan laba setelah pajak. Hal ini diduga perusahaan dengan profitabilitas yang besar
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cenderung untuk menggunakan hutang yang lebih kecil agar dapat membiayai aktiva perusahaanya dibandingkan modal sendiri sebagai sumber pendanaannya.
3. [image: ]Struktur aktiva secara partial berpengaruh signifikan dan memiliki hubungan negatif terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2012- 2015. Hasil ini menunjukkan semakin kecil aktiva yang dimiliki perusahaan maka semakin kecil perusahaan dalam memperoleh hutang dalam jumlah yang besar karena perusahaan akan sulit mendapatkan akses penggunaan sumber dana hutang jangka panjang. Hal ini diduga semakin besar tingkat aktiva akan meningkatkan jumlah penggunaan hutang yang lebih besar sehingga tingkat struktur modal perusahaan juga akan menurun.
4. Ukuran perusahaan secara partial memiliki pengaruh signifikan dan memiliki hubungan negatif terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. Hasil ini menunjukkan semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil struktur modal yang dimiliki perusahaan, karena dengan ukuran perusahaan yang besar akan dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang diperoleh dengan barang yang dapat dijadikan sebagai jaminan oleh perusahaan. Hal ini diduga perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung untuk lebih menggunakan hutang dibandingkan modal sendiri sebagai sumber pendanaannya.
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5. [image: ]Pertumbuhan penjualan secara partial tidak berpengaruh secara signifikan dan memiliki hubungan positif terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sub sektor pertambangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. Hasil ini menunjukkan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, kecenderungan penggunaan hutang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan rendah, sedangkan perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Hal ini disebabkan karena kebutuhan dana yang digunakan untuk pembiayaan pertumbuhan penjualan semakin besar. Perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal.
5.2 [bookmark: _TOC_250001]SARAN

Dari hasil studi empiris yang telah dilakukan peneliti dalam melihat pengaruh serta hubungannya antar profitabilitas , struktur aktiva ,ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sektor pertambangan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015. maka dibuat beberapa saran untuk pihak- pihak terkait, antara lain :






1. [image: ]Bagi perusahaan manufaktur sektor pertambangan (batubara, minyak & gas bumi, logam & mineral, batu-batuan) pada tahun 2012-2015, sebaiknya sebelum menetapkan kebijakan struktur modalnya agar terlebih dahulu memperhatikan variabel profitabilitas, struktur aktiva, ukuran perusahaan maka dapat membantu dalam memutuskan besarnya struktur modal yang sesuai sehingga dihasilkan kebijakan struktur modal yang optimal bagi perusahaan.
2. Para investor sebelum menginvestasikan modalnya sebaiknya menilai sumber daya alam yang dimiliki oleh suatu perusahaan berupa minyak bumi, batubara, bijih besi, tembaga, bauksit, emas dan perak yang dapat dijadikan perusahaan sebagai penambahan dalam pengelolaan aktiva yang dapat dijadikan jaminan atau penambahan danakarena nilai aktiva yang dimiliki perusahan besar maka, dapat dijadikan jaminan atas hutang yang diberikan kepada perusahaan. Jika terjadi likuidasi, aktiva perusahaan tersebut dapat digunakan untuk menutupi kewajiban perusahaan (membayar hutang) kepada investor.
3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan :

a. Dalam penelitiannya agar melakukan penelitian dari jenis sektor yang berbeda di perusahaan manufaktur. Sehingga hasil penelitiannya dapat dijadikan pembandingan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh penulis.






b. Bagi penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan menambah periode waktu dan variabel independen yang dapat mempengaruhi struktur modal berupa likuiditas,risiko bisnis, time interest earned, dan kepemilikan managerial, sehingga dapat diketahui lebih lanjut apakahterdapat perbedaan dan hasilnya lebih obyektif.
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LAMPIRAN I TABEL DATA PENELITIAN

LAMPIRAN II HASIL UJI PENELITIAN
[image: ]1. Output Statistik Deskriptif
	
	DER
	FAR
	SIZE
	ROA
	SG

	Mean
	1.153805
	0.622420
	27.83865
	9.477521
	0.005098

	Median
	0.736958
	0.282178
	28.26242
	0.040939
	0.038346

	Maximum
	3.879543
	15.91366
	31.04404
	132.0959
	1.255777

	Minimum
	7.98E-13
	0.005677
	20.97991
	-0.354753
	-0.959302

	Std. Dev.
	1.008025
	2.259152
	2.277114
	27.78919
	0.417888

	Skewness
	1.528996
	6.662744
	-1.342985
	3.128230
	-0.084732

	Kurtosis
	4.154935
	45.60829
	5.055844
	12.05827
	4.313136

	Jarque-Bera
	21.37038
	3986.069
	22.88185
	242.3910
	3.506087

	Probability
	0.000023
	0.000000
	0.000011
	0.000000
	0.173246

	Sum
	55.38266
	29.87614
	1336.255
	454.9210
	0.244724

	SumSq.Dev.
	47.75737
	239.8772
	243.7068
	36295.23
	8.207616

	Observations
	48
	48
	48
	48
	48



	2. Output Uji Chow Redundant Fixed Effects Tests Equation: REG1
Test cross-section fixed effects
	

	Effects Test
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Cross-section F
	8.840188
	(11,32)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	67.005659
	11
	0.0000



Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: DER Method: Panel Least Squares Date: 08/18/16 Time: 14:07 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR
	-0.055080
	0.007734
	-7.122201
	0.0000

	ROA_RUMUS
	-0.012373
	0.003107
	-3.982337
	0.0003
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	SALES_GROWTH
	0.063522
	0.106171	0.598298
	0.5528

	SIZE
	-0.285682
	0.051086	-5.592213
	0.0000

	C
	9.258019
	1.490840	6.209935
	0.0000

	R-squared
	0.248130
	Mean dependent var
	1.153805

	Adjusted R-squared
	0.178189
	S.D. dependent var
	1.008025

	S.E. of regression
	0.913813
	Akaike info criterion
	2.755951

	Sum squared resid
	35.90734
	Schwarz criterion
	2.950868

	Log likelihood
	-61.14283
	Hannan-Quinn criter.
	2.829610

	F-statistic
	3.547683
	Durbin-Watson stat
	0.590530

	Prob(F-statistic)
	0.013766
	
	





3. Output Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test Equation: REG1
Test cross-section random effects



Test Summary

Chi-Sq.
Statistic Chi-Sq. d.f.	Prob.


Cross-section random	3.244500	4	0.5178


Cross-section random effects test comparisons:

Variable	Fixed	Random	Var(Diff.)	Prob.

	FAR
	-0.159894
	-0.115351
	0.000652
	0.0811

	ROA_RUMUS
	-0.028704
	-0.020654
	0.000028
	0.1272

	SALES_GROWTH
	0.047495
	0.015705
	0.002737
	0.5434

	SIZE
	-0.621775
	-0.466639
	0.007877
	0.0805



Cross-section random effects test equation: Dependent Variable: DER
Method: Panel Least Squares Date: 08/18/16 Time: 14:08 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	18.83450
	3.947554
	4.771182
	0.0000









	FAR
	-0.159894
	0.053015
	-3.016017
	0.0050

	ROA_RUMUS
	-0.028704
	0.009158
	-3.134394
	0.0037

	SALES_GROWTH
	0.047495
	0.234409
	0.202615
	0.8407

	SIZE
	-0.621775
	0.138407
	-4.492361
	0.0001


Effects Specification Cross-section fixed (dummy variables)R-squared
0.813839
Mean dependent var
1.153805
Adjusted R-squared
0.726576
S.D. dependent var
1.008025
S.E. of regression
0.527096
Akaike info criterion
1.818333
Sum squared resid
8.890564
Schwarz criterion
2.442067
Log likelihood
-27.64000
Hannan-Quinn criter.
2.054043
F-statistic
9.326276
Durbin-Watson stat
2.052376
Prob(F-statistic)
0.000000

















4. Output Uji Normalitas
9

8

7

6

5

4

3

2

1

0




Series: Standardized Residuals Sample 2012 2015
Observations 48

Mean	1.85e-15
Median	0.101454
Maximum	2.511103
Minimum	-1.945200
Std. Dev.	0.932787
Skewness	0.297145
Kurtosis	3.364833
Jarque-Bera	0.972568
Probability	0.614907

-2.0	-1.5	-1.0	-0.5	0.0	0.5	1.0	1.5	2.0	2.5

5. Output Regresi Random Effect Model
Dependent Variable: DER
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) Date: 08/18/16 Time: 14:05
Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
Swamy and Arora estimator of component variances
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

[image: ]





	Variable	Coefficient	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR	-0.115351	0.038737
	-2.977769
	0.0048

	ROA_RUMUS	-0.020654	0.005907
	-3.496551
	0.0011

	SALES_GROWTH	0.015705	0.155507
	0.100991
	0.9200

	SIZE	-0.466639	0.125863
	-3.707508
	0.0006

	C	14.41188	3.728465
	3.865365
	0.0004

	Effects Specification
	
	

	
	S.D.
	Rho

	Cross-section random
	0.901653
	0.7453

	Idiosyncratic random
	0.527096
	0.2547

	Weighted Statistics
	
	

	R-squared
	0.324563
	Mean dependent var
	0.323706

	Adjusted R-squared
	0.261732
	S.D. dependent var
	0.608042

	S.E. of regression
	0.522445
	Sum squared resid
	11.73680

	F-statistic
	5.165628
	Durbin-Watson stat
	1.598794

	Prob(F-statistic)
	0.001730
	
	

	Unweighted Statistics

	R-squared
	0.143707
	Mean dependent var
	1.153805

	Sum squared resid
	40.89429
	Durbin-Watson stat
	0.458859



6. Output Uji Multikolineritas


	
	ROA
	SG
	SIZE
	FAR

	ROA
	1.000000
	0.215258
	-0.653220
	-0.028986

	SG
	0.215258
	1.000000
	-0.184259
	0.032393

	SIZE
	-0.653220
	-0.184259
	1.000000
	-0.080263

	FAR
	-0.028986
	0.032393
	-0.080263
	1.000000








7. Output Uji Autokorelasi
Dependent Variable: DER
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) Date: 08/18/16 Time: 14:05
Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48
Swamy and Arora estimator of component variances
[image: ]White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

	Variable	Coefficient	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR	-0.115351	0.038737
	-2.977769
	0.0048

	ROA_RUMUS	-0.020654	0.005907
	-3.496551
	0.0011

	SALES_GROWTH	0.015705	0.155507
	0.100991
	0.9200

	SIZE	-0.466639	0.125863
	-3.707508
	0.0006

	C	14.41188	3.728465
	3.865365
	0.0004

	Effects Specification
	
	

	
	S.D.
	Rho

	Cross-section random
	0.901653
	0.7453

	Idiosyncratic random
	0.527096
	0.2547

	Weighted Statistics
	
	

	R-squared
	0.324563
	Mean dependent var
	0.323706

	Adjusted R-squared
	0.261732
	S.D. dependent var
	0.608042

	S.E. of regression
	0.522445
	Sum squared resid
	11.73680

	F-statistic
	5.165628
	Durbin-Watson stat
	1.598794

	Prob(F-statistic)
	0.001730
	
	

	Unweighted Statistics

	R-squared
	0.143707
	Mean dependent var
	1.153805

	Sum squared resid
	40.89429
	Durbin-Watson stat
	0.458859



8. Output Uji Heterokedastisitas Dependent Variable: LOG(RESID2) Method: Panel Least Squares
Date: 08/18/16  Time: 14:04
Sample: 2012 2015
Periods included: 4










9. Output UjiHeterokedastisitas (Treatment)
Dependent Variable: LOG(RESID2) Method: Panel Least Squares
Date: 08/18/16 Time: 14:06 Sample: 2012 2015
Periods included: 4
Cross-sections included: 12
Total panel (balanced)observations: 48
White cross-section standard errors &b covariance (d.f. corrected)





Cross-sections included: 12
Total panel (balanced) observations: 48

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	ROA_RUMUS
	-0.021619
	0.012638
	-1.710575
	0.0944

	FAR
	0.003977
	0.117146
	0.033951
	0.9731

	SIZE
	-0.462754
	0.153578
	-3.013148
	0.0043

	SALES_GROWTH
	0.601946
	0.643765
	0.935039
	0.3550

	C
	11.64756
	4.371479
	2.664444
	0.0108

	R-squared
	0.200779
	Mean dependent var
	-1.434242

	Adjusted R-squared
	0.126433
	S.D. dependent var
	1.922661

	S.E. of regression
	1.797011
	Akaike info criterion
	4.108459

	Sum squared resid
	138.8577
	Schwarz criterion
	4.303376

	Log likelihood
	-93.60303
	Hannan-Quinn criter.
	4.182119

	F-statistic
	2.700601
	Durbin-Watson stat
	1.023942

	Prob(F-statistic)
	0.042952
	
	

















	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	FAR
	0.003977
	0.049680
	0.080056
	0.9366

	ROA
	-0.021619
	0.014255
	-1.516560
	0.1367

	SG
	0.601946
	0.562692
	1.069761
	0.2907

	SIZE
	-0.462754
	0.184030
	-2.514562
	0.0157

	C
	11.64756
	5.449206
	2.137479
	0.0383

	R-squared
	0.200779
	Mean dependent var
	-1.434242

	Adjusted R-squared
	0.126433
	S.D. dependent var
	1.922661

	S.E. of regression
	1.797011
	Akaike info criterion
	4.108459

	Sum squared resid
	138.8577
	Schwarz criterion
	4.303376

	Log likelihood
	-93.60303
	Hannan-Quinn criter.
	4.182119

	F-statistic
	2.700601
	Durbin-Watson stat
	1.023942

	Prob(F-statistic)
	0.042952
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