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ABSTRACT 

The aim of research is to know the effect of profitability, company size, growth, business 
risks, managerial ownership and institutional ownership on the capital structure as well as 
the influence of capital structure to value mining companies after the implementation of 
Law No. 4 of 2009 on Mineral and coal's Mining. The research carried out to test the 
hypothesis based on theoretical and empirical studies. The study population is a mining 
company listed on the Indonesia Stock Exchange, with a population of 36 company 
members. The sampling method was using purposive sampling techniques and acquired 11 
companies in the study period of six years, from 2009 to 2014. Multiple and simple 
regression analysis techniques were used according to the research objectives to be achieved. 
Regression models of this study were not violation classic assumption which includes 
multicollinearity, autocorrelation and heteroscedasticity. Hypothesis testing results showed 
the variables of profitability, business risk, managerial ownership and institutional 
ownership have negative effect on the mining company's capital structure.  However, 
company size, growth and asset structure not significant on the capital structure. On the 
other side, Capital structure significantly negative influence to the value of mining 
companies after the implementation of Law No. 4 of 2009. 
Keywords: Capital Structure, Value of the Firms, Mining Companies 

 
ABSTRAK 

Tujuan penelitian yaitu mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, risiko bisnis, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 
institusional terhadap struktur modal serta pengaruh struktur modal terhadap nilai 
perusahaan pertambangan pasca penerapan UU Nomor 4 Tahun 2009 tentang 
Pertambangan Mineral dan Batubara. Jenis penelitian  merupakan penelitian hypothesis 
testing, yaitu penelitian yang dilakukan untuk menguji hipotesis berdasarkan kajian 
teoritis dan empiris. Populasi penelitian  yaitu perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan anggota populasi berjumlah 36 perusahaan.  Metode 
pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan diperoleh 11 perusahaan 
dengan periode penelitian selama 6 (enam) tahun, mulai 2009 sampai 2014. Teknik analisis 
dengan  regresi berganda dan sederhana sesuai dengan tujuan penelitian yang ingin 
dicapai.  Uji  asumsi klasik semua terbebas dari multikolinearitas, otokorelasi dan 
heteroskedastisitas. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel profitabilitas, 
risiko bisnis, kepemilikan manajerial, serta kepemilikan institusional, masing-masing 
sebagai berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan pertambangan. 
Namun variabel ukuran perusahaan, pertumbuhan dan struktur aktiva tidak berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. Struktur modal berpengaruh negatif signifikan 
terhadap nilai perusahaan pertambangan pasca penerapan UU Nomor 4 Tahun 2009.      
Kata kunci : Struktur Modal, Nilai Perusahaan, Perusahaan pertambangan. 
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PENDAHULUAN 
Kesejahteraan pemegang saham dipengaruhi oleh keputusan keuangan yang 

dilakukan oleh pihak manajemen. Manajer keuangan sebagai pihak yang bertanggung 
jawab, memiliki peran penting dalam menentukan keputusan keuangan. Salah satu 
keputusan penting yang dihadapi manajer keuangan yaitu keputusan pendanaan atau 
penentuan struktur modal. Besar kecilnya dana yang dibutuhkan setiap perusahaan 
tidaklah sama, disesuaikan dengan kondisi masing-masing perusahaan. Brealey et al. 
(2007:355) mengungkapkan struktur modal merupakan bauran (proporsi) pendanaan utang 
jangka panjang dan pendanaan ekuitas.  

Perusahaan yang menggunakan utang tanpa memahami kondisi finansialnya akan 
menimbulkan kewajiban yang dapat meningkatkan beban perusahaan tersebut. 
Kemungkinan yang paling buruk dari kesalahan pengambilan keputusan dalam pendanaan 
dengan utang yaitu terjadinya kebangkrutan, sedangkan jika manajer menggunakan ekuitas 
(menerbitkan saham), dana yang diperoleh dari saham sangatlah besar sehingga 
memungkinkan perusahaan melakukan investasi dengan nilai yang besar juga. Gitman dan 
Zutter (2012:535), struktur modal optimum tercapai apabila mengandung biaya modal (cost 
of capital) yang minimum. Brigham dan Houston (2007:450) juga mengungkapkan struktur 
modal yang optimal ialah struktur modal yang mampu memaksimumkan harga saham.  

Penelitian yang dilakukan oleh Titman dan Wessels (1988) terhadap 469 perusahaan 
manufaktur di Amerika pada tahun 1974-1982. Titman dan Wessels menyimpulkan risiko 
bisnis, struktur aset, dan pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi  rasio utang 
perusahaan. Hasil penelitian Krishnan dan Moyers (1997), Deesomsak (2004), Eriotis (2007), 
serta Hossain dan Ali (2012) juga menyimpulkan profitabilitas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan dan risiko bisnis tidak memengaruhi keputusan pendanaan. 
Namun hasil penelitian Wald (1999) menyimpulkan profitabilitas dan pertumbuhan 
perusahaaan memengaruhi rasio utang perusahaan. Penelitian Michaelas et al. (1999), 
Huang dan Song (2006) serta Fauzi (2013) juga menyimpulkan bahwa profitabilitas, ukuran 
perusahaan, struktur aset, risiko bisnis, dan kepemilikan manajerial memengaruhi struktur 
modal.  

Penelitian mengenai struktur modal di negara berkembang dilakukan oleh Booth et 
al. (2001) yaitu di negara India, Pakistan, Thailand, Malaysia, Turki, Zimbabwe, Meksiko, 
Brazil, Yordania, dan Korea. Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa struktur aset, risiko 
bisnis, profitabilitas, dan ukuran perusahaan memengaruhi pengambilan keputusan 
pendanaan di beberapa perusahaan yang ada di negara berkembang. Hasil penelitian Chen 
(2004), Thippayana (2014), dan Memon et al. (2015) juga menyimpulkan profitabilitas, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan risiko bisnis memengaruhi keputusan 
pendanaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Saleem et al. (2013) pada perusahaan 
minyak dan gas di Karachi Stock Exchange pada tahun 2005-2009 menyimpulkan bahwa 
struktur aset, pertumbuhan perusahaan, dan profitabilitas tidak memengaruhi struktur 
modal. Hasil penelitian Ruslim (2009), Yeniatie dan Destriana (2010), serta Savitri et al. 
(2012) juga menyimpulkan bahwa profitabilitas, kepemilikan manajerial, pertumbuhan 
perusahaan, dan risiko bisnis tidak memengaruhi struktur modal.  

Penelitian ini dilakukan di sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2008-2014. Karakteristik sektor pertambangan yang memiliki risiko tinggi 
menyebabkan sektor ini dapat memberikan return yang tinggi. Selain itu peluang 
pertumbuhan yang masih terbuka membuat ekspektasi meningkat, karena investasi yang 
dilakukan diharapkan mendapat return yang lebih tinggi di masa depan. Namun sifat dan 
karakteristik industri pertambangan yang memerlukan biaya investasi yang sangat tinggi 
dan berisiko, menjadikan masalah pendanaan sebagai isu utama dalam pengembangan 
perusahaan, (Hadiyanto dan Tayana, 2010).  
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Keputusan pendanaan khususnya pada sektor pertambangan, pemerintah telah 
mewajibkan perusahaan tambang di Indonesia membangun pabrik pengolahan dan 
pemurnian hasil tambang (smelter) yang pastinya memerlukan modal yang tinggi. 
Pemerintah menetapkan Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2009 tentang Pertambangan 
Mineral dan Batubara, yang menjelaskan pemegang Izin Usaha Penambangan (IUP) Operasi 
Produksi dan pemegang kontrak karya wajib melakukan peningkatan nilai tambah mineral 
melalui kegiatan pengolahan dan pemurnian di dalam negeri selambat-lambatnya 5 (lima) 
tahun sejak UU No.4 Tahun 2009 diundangkan. Artinya tahun 2014 merupakan batas waktu 
maksimal pembangunan smelter oleh perusahaan pertambangan. Menindaklanjuti amanat 
UU No.4 Tahun 2009, pemerintah menetapkan Peraturan Pemerintah No.1 Tahun 2014 
tentang larangan bagi perusahaan tambang di Indonesia untuk mengekspor bahan tambang 
mentah mulai Januari 2014. Adanya proses pengolahan dan pemurnian bijih mineral di 
dalam negeri akan memberikan nilai tambah yang lebih untuk setiap jenis mineral. 
Pemerintah mengungkapkan untuk membangun smelter dibutuhkan dana minimal US$ 1,2-
2 miliar. Untuk itu pemerintah menyarankan pengusaha pertambangan dapat mengajukan 
pinjaman dari perbankan asing dan nasional untuk membangun smelter, (Iwan, 
http://www.kemenperin.go.id).  

Pembangunan smelter ini dilatar belakangi oleh produksi bijih mentah (raw material) 
hasil pertambangan Indonesia yang selalu diekspor keluar negeri, sedangkan pabrik 
pemurnian dan pengolahannya ada di negara tujuan ekspor. Hal ini tentunya merugikan 
Indonesia karena nilai raw material lebih rendah dibandingkan material yang sudah diolah 
dengan kualitas yang lebih tinggi. Kondisi inilah yang membuat pemerintah merancang 
adanya tahap lanjutan terhadap hasil pertambangan sebelum diekspor ke luar negeri. 
Pembangunan smelter, perusahaan tambang memerlukan modal yang dapat bersumber dari 
dana internal atau eksternal. Oleh karena itu, perusahaan akan mempertimbangkan sumber 
dana yang digunakan dalam menentukan struktur modal yang sesuai dengan kondisi 
masing-masing perusahaan, sehingga diharapkan keputusan struktur modal yang tepat 
dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.  

Berdasarkan uraian tersebut, maka rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai 
berikut :  (1) apakah profitabilitas, ukuran perusahaan, peluang pertumbuhan, risiko bisnis, 
strukur asset, kepemilikan manajerial dan keputusan institusional berpengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009?; (2) apakah 
struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pertambangan pasca UU Nomor 4 
Tahun 2009?. Tujuan penelitian meliputi :  (1) mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran 
perusahaan, peluang pertumbuhan, risiko bisnis, strukur asset, kepemilikan manajerial dan 
keputusan institusional terhadap struktur modal perusahaan pertambangan Pasca UU 
Nomor 4 Tahun 2009; (2) mengetahui  pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 
pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009. 

 
TINJAUAN TEORETIS 
Nilai Perusahaan 

Tujuan utama perusahaan ialah memaksimalkan kekayaan atau nilai perusahaan 
(Van Horne, 2002:3). Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi 
perusahaan, karena dengan memaksimalkann nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan 
kemakmuran pemegang saham. Menurut Brigham dan Houston (2007:430), nilai 
perusahaan merupakan present value dari free cash flow yang diharapkan dimasa depan. 
Present value merupakan nilai sekarang dari tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 
pemegang saham di masa depan. Brigham dan Houston (2007:30) juga mengungkapkan 
tujuan utama manajemen yaitu memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham yang 
tercermin pada pemaksimuman harga sahamnya. Harga yang bersedia dibayar oleh calon 

http://www.kemenperin.go.id/
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pembeli diartikan sebagai harga pasar atas perusahaan itu sendiri sehingga harga pasar 
berarti harga yang bersedia dibayar oleh investor untuk setiap lembar saham perusahaan. 

Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik saham karena nilai 
perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat kemakmuran pemegang saham juga tinggi. 
Nilai perusahaan yang tinggi juga akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja 
perusahaan saat ini, namun pada prospek perusahaan di masa depan sehingga nilai 
perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan yang selalu dikaitkan 
dengan harga saham. Anshori dan Denica (2010) serta Wijaya dan Wibawa (2010) 
mengungkapkan nilai perusahaan dipengaruhi oleh keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen.   
 
Teori Struktur Modal 

Menurut Brigham dan Houston (2007:331), struktur modal merupakan kumpulan 
dari utang, saham preferen dan saham biasa, sedangkan menurut Gitman dan Zutter 
(2012:508), struktur modal merupakan komposisi pendanaan antara utang jangka panjang 
dan ekuitas. Berdasarkan pendapat para ahli tersebut maka dapat disimpulkan bahwa 
struktur modal merupakan bauran pendanaan yang berasal dari utang jangka panjang dan 
ekuitas yang digunakan untuk operasional perusahaan.  
 
Teori Miller dan Modigliani (Model MM Tanpa Pajak) 

Teori Miller dan Modigliani atau yang dikenal dengan teori MM merupakan dasar 
dari teori keuangan modern. Modigliani dan Miller (1958) menjelaskan bagaimana 
hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan.  
 
Trade Off  Theory 

Teori trade off menentukan struktur modal optimal menggunakan beberapa faktor 
antara lain pajak, biaya keagenan (agency costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial 
distress), tetapi tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan symmetric information 
sebagai penyeimbang dan manfaat penggunaan utang. Tingkat utang yang optimal tercapai 
ketika penghematan pajak (tax shields) mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya 
kesulitan keuangan (costs of financial distress). Teori trade off memiliki implikasi bahwa 
manajer akan berpikir dalam kerangka trade off antara penghematan pajak dan biaya 
kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal.  (Brigham dan Houston, 2007 : 459).  
 
Teori Biaya Keagenan (Agency Cost Theory) 

Teori yang memperhitungkan biaya keagenan pertama kali dikemukakan oleh 
Jensen dan Meckling (1976). Teori tersebut menegaskan bahwa struktur modal dipengaruhi 
oleh insentif dan perilaku dari pembuat keputusan (pihak manajemen). Jensen dan 
Meckling mengemukakan adanya dua potensi konflik, yaitu konflik antara pemegang 
saham dengan kreditur, dan konflik antara pemegang saham dengan pihak manajemen. 
(Harris dan Raviv, 1999) 
 
Teori Signalling  

Ross (1977) menyatakan ketika perusahaan menerbitkan utang baru, menjadi tanda 
atau sinyal bagi pemegang saham dan investor tentang prospek perusahaan di masa depan. 
Teori signalling ini muncul karena adanya permasalahan asimetris informasi, karena kondisi 
asimetris informasi ada dari waktu ke waktu, perusahaan harus menjaga kapasitas 
cadangan pinjaman dengan menjaga tingkat pinjaman yang rendah. Adanya cadangan ini 
memungkinkan  manajer untuk mengambil keuntungan dari kesempatan investasi, tanpa 
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harus menjual saham pada harga rendah sehingga akan mengirimkan sinyal yang sangat 
memengaruhi harga saham. 

Myers dan Majluf (1984) juga membuat model signalling yang merupakan kombinasi 
dari keputusan investasi dan keputusan pendanaan. Manajer diasumsikan mengetahui nilai 
”sebenarnya” perusahaan di masa depan. Disamping itu, manajer juga diasumsikan 
bertindak sesuai dengan kepentingan dari pemegang saham lama, yaitu orang yang 
memiliki saham di perusahaan dan berhak atas hak pengambilan suaran dalam Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS).  
 
Teori Pecking Order 

Myers (1984) menyatakan terdapat semacam tata urutan (pecking order) bagi 
perusahaan dalam menggunakan modal. Berdasarkan teori pecking order perusahaan akan 
lebih menyukai pendanaan internal dibandingkan pendanaan eksternal 
 
Faktor-Faktor Yang Memengaruhi Struktur Modal 

Brigham dan Houston (2007:463) mengungkapkan penentuan keputusan struktur 
modal dipengaruhi oleh 12 faktor yaitu penjualan, struktur aset, leverage operasi, 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, pajak, kontrol, perilaku manajemen, kreditur dan 
peringkat nilainya, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, serta fleksibilitas finansial. 
Namun pada penelitian ini, variabel yang digunakan dalam menganalisis struktur modal 
dan nilai perusahaan ialah profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, 
risiko bisnis, struktur aset, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional. 

Beberapa penelitian yang berkaitan dengan struktur modal perusahaan terus dikaji 
oleh peneliti di beberapa negara. Penelitian terbaru dilakukan oleh Memon et al. (2015) pada 
143 perusahaan publik di Pakistan tahun 2001-2012. Hasil penelitiannya mengungkapkan 
profitabilitas, struktur aset, dan ukuran perusahaan memengaruhi utang perusahaan. 
Namun kekurangan penelitian ini terletak pada alat analisis yang digunakan. Penelitian ini 
menggunakan regresi pooling dengan dua metode yaitu common constant method dan fixed 
effect method. Selain tidak ada uji model terhadap penggunaan kedua metode tersebut, pada 
regresi pooling hanya disarankan menggunakan satu metode saja.  

Yuliani et al. (2014) pada sektor real estate dan properti yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) tahun 2007-2011. Alat analisis yang digunakan ialah analisis jalur. Hasil 
penelitiannya menunjukkan bahwa struktur aset dan pertumbuhan perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Selain itu struktur modal juga 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal, hal ini dikarenakan ketersediaan dana internal tidak 
mampu memprediksi besarnya kebutuhan pendanaan perusahaan.  

Prasetyo Utomo dan Djumahir (2011) meneliti struktur modal pada perusahaan 
tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI tahun 2005-2012. Alat analisis yang digunakan 
ialah two stage least square (2SLS). Hasil penelitiannya menyimpulkan profitabilitas 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Struktur aset dan risiko bisnis 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Namun struktur modal tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan selama periode 
pengamatan, perusahaan masih dalam tahap restrukturisasi sehingga memerlukan banyak 
dana.  

Yeniatie dan Destriana (2010) meneliti kebijakan utang pada perusahaan yang 
terdaftar di BEI tahun 2005-2007.Hasil penelitiannya menunjukkan kepemilikan 
institusional, struktur aset, dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kebijakan 
utang, sedangkan kepemilikan manajerial, pertumbuhan perusahaan, dan risiko bisnis tidak 
memengaruhi kebijakan utang.  
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Suteja dan Manihuruk (2009) meneliti struktur modal pada perusahaan publik di 
Indonesia tahun 1994-2005. Alat analisis yang digunakan yaitu regresi pooling dengan 
metode fixed effect. Hasil penelitiannya menyimpulkan risiko bisnis, profitabilitas, dan 
ukuran perusahaan memengaruhi struktur modal. Selain itu kepemilikan institusional, 
kepemilikan manajerial, dan struktur modal memengaruhi nilai perusahaan, sedangkan 
profitabilitas tidak memengaruhi nilai perusahaan.  

De Jong et al. (2008) meneliti struktur modal pada perusahaan yang ada di 42 negara 
selama tahun 1997-2001. Alat analisis yang digunakan ialah regresi berganda. Hasil 
penelitiannya menyimpulkan struktur aset, ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan 
perusahaan, dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap teori struktur modal 
konvensional. Kekurangan dari penelitian ini ialah belum dapat menjelaskan faktor-faktor 
yang berpengaruh lebih dominan bagi keputusan struktur modal di setiap negara.  

Huang dan Song (2006) meneliti struktur modal pada perusahaan publik di Cina 
selama tahun 2000. Alat analisis yang digunakan yaitu regresi berganda. Hasil penelitiannya 
menyimpulkan ukuran perusahaan, struktur aset, risiko bisnis, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap struktur modal. Selain itu 
profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal 
perusahaan publik di Cina. 

Hipotesis penelitian yang diajukan pada penelitian ini, meliputi : (1)  Profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap struktur modal; (2)  Ukuran perusahaan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal; (3) Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap 
struktur modal; (4)  Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal; (5) Struktur 
aset berpengaruh positif terhadap struktur modal; (6)  Kepemilikan manajerial berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal; (7)  Kepemilikan intitusional berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal; (8) Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
 
Rerangka Konseptual Penelitian 

Berdasarkan kajian teoritis dan kajian empiris yang telah diuraikan sebelumnya 
maka kerangka konseptual penelitian ini adalah sebagai berikut :  
 
 

 

 

 

 

                                                                                                

 

 

 

 
 
 

Gambar 1  Rerangka Konseptual Penelitian 

Nilai Perusahaan 
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Gambar 1 menunjukkan bahwa : kesejahteraan pemegang saham (nilai perusahaan) 
salah satunya dipengaruhi oleh keputusan pendanaan atau penentuan struktur modal. 
Struktur modal dipengaruhi oleh beberapa faktor diantaranya profitabilitas, ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, risiko bisnis, struktur aset, kepemilikan manajerial, 
dan kepemilikan institusional. (Brigham dan Houston, 2007:463).  
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian hypothesis testing, yaitu penelitian yang 
dilakukan untuk menguji hipotesis berdasarkan kajian teoritis dan empiris, sehingga dapat 
ditarik kesimpulan dari hasil penelitian yang dilakukan.  
 
Gambaran Populasi 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan  pertambangan yang terdaftar di BEI, 
dengan anggota populasi berjumlah 36 perusahaan. Sub sektor industri pertambangan, 
meliputi : Batu Bara, Minyak dan Gas Bumi, Logam dan Mineral, dan Batu – Batuan.  
 
Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik pengambilan sampel menggunakan  purposive sampling, yaitu sampel 
perusahaan ditentukan berdasarkan kriteria yang sesuai dengan tujuan penelitian.  Jumlah 
sampel penelitian sebanyak 11 perusahaan.  

 
Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data bersumber dari laporan tahunan serta laporan keuangan 
yang telah diaudit dan dipublikasikan di BEI selama tahun 2009-2014. Pengumpulan data 
yang digunakan pada penelitian ini yaitu metode dokumentasi. 
 
Definisi Operasional  

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah : struktur modal dan nilai 
perusahaan sebagai variabel dependen, sedangkan profitabilitas, ukuran perusahaan, 
pertumbuhan perusahaan, risiko bisnis, struktur asset, kepemilikan manajerial, dan 
kepemilikan institusional sebagai variabel independen. 

 
Struktur Modal   
Struktur modal  merupakan komposisi pendanaan antara utang jangka panjang dan ekuitas. 
Proksi yang digunakan untuk mengukur struktur modal yaitu debt to asset ratio (DAR) Wald 
(1999). Skala yang digunakan yaitu skala rasio.  
 
Nilai Perusahaan 
Nilai  perusahaan  adalah  persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 
sering dikaitkan dengan harga saham, dimana harga saham yang tinggi akan membuat nilai 
perusahaan juga tinggi (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Skala yang digunakan adalah skala 
rasio. 
 
Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan mendapatkan keuntungan dari 
operasional perusahaan selama periode tertentu (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Skala yang 
digunakan yaitu skala rasio.  
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Ukuran Perusahaan  
Ukuran perusahaan merupakan skala dalam menilai besar kecilnya perusahaan menurut 
berbagai cara antara lain total aset, total penjualan, dan kapitalisasi pasar (Ferry dan Jones, 
1979). 
  
Pertumbuhan Perusahaan  
Pertumbuhan perusahaan merupakan kenaikkan jumlah penjualan yang dihasilkan oleh 
suatu perusahaan tiap periode tertentu (Kesuma, 2009). Skala yang digunakan yaitu skala 
rasio.  
 
Risiko Bisnis  
Risiko bisnis merupakan risiko yang berkaitan dengan proyeksi tingkat pengembalian 
aktiva dari suatu perusahaan di masa depan (Brigham dan Houston, 2007:439). Skala yang 
digunakan yaitu skala rasio.  
 
Struktur Aset  
Struktur aset merupakan perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva (Weston dan 
Brigham, 2005:175). Skala yang digunakan yaitu skala rasio.  
 
Kepemilikan Manajerial  
Kepemilikan manajerial ialah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara 
aktif ikut dalam pengambilan keputusan yakni direktur dan komisaris (Wahidahwati, 2002). 
Mahadwarta (2002) menemukan bahwa kecenderungan data di Indonesia bersifat binomial 
(ada atau tidak ada) sehingga hal ini mendukung digunakannya variabel dummy. D = 1 
untuk perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial, sedangkan D = 0 untuk 
perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial.  
 
Kepemilikan Institusional  
Kepemilikan institutional merupakan persentase kepemilikan saham pihak eksternal (non 
manajemen) atas saham perusahaan seperti pihak bank, asuransi, atau institusi lain  
(Wahidahwati, 2002). Agrawal dan Knouber (1996) menggunakan kepemilikan blockholder 
untuk mengukur kepemilikan institusional. Skala yang digunakan yaitu skala rasio.  
 
Teknik Analisis Data 
Uji Normalitas Data 

Sebelum melakukan uji hipotesis, perlu dilakukan pengujian normalitas data. 
Ghozali (2011:29-32) menjelaskan uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah nilai 
residual terdistribusi normal atau tidak. Model penelitian yang baik memiliki nilai residual 
yang terdistribusi normal. Deteksi normalitas pada penelitian ini menggunakan uji 
Kolmogorov Smirnov.  
 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Multikolinieritas 

Multikolinieritas merupakan adanya hubungan linier diantara beberapa atau semua 
variabel independen pada model penelitian. Untuk mengetahui ada tidaknya 
multikolinearitas pada model dilakukan pendeteksian terlebih dahulu, kemudian jika 
multikolinearitas terjadi, barulah dilakukan tindakan untuk menghilangkan efek dari 
multikolinearitas. (Gujarati, 2004:342-363) 
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Uji Autokorelasi 
Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota observasi yang diurutkan menurut 

deret waktu (time series) atau ruang (cross section). Uji ini bertujuan untuk menguji model 
penelitian terdapat korelasi antara disturbance term suatu observasi dengan observasi 
lainnya. (Gujarati, 2004:442-469) 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji model regresi apakah terdapat 
ketidaksamaan varians dari residual tiap observasi.  
 
Analisis Regresi Berganda 
  
DEBTit = b0 - b1 PROFTit + b2 SIZEit + b3 GROWTHit - b4 BRISKit + b5 ASSETit - b6 MOWNit - b7 

INSTit + eit 
VALUEit = b0 + b1 DEBTit + eit 
 
Profitabilitas menggunakan proksi return on asset (ROA) = 

                        Return On Asset (ROA) = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔  𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒  𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡  𝑎𝑛𝑑  𝑇𝑎𝑥  (𝐸𝐵𝐼𝑇)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
  

Ukuran perusahaan menggunakan proksi logaritma natural dari total aset. =  

                            Firm Size = Natural Logarithma (Ln) of Total Asset 
Pertumbuhan perusahaan menggunakan proksi pertumbuhan penjualan = 

                       Sales Growth = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡  − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡−1

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑡−1
 

Risiko laba menggunakan proksi volatilitas pendapatan =  
                            Earning Volatility = standart deviation of  ROA 
Struktur aset  = 

                           Asset Structure = 
𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Kepemilikan manajerial menggunakan variabel dummy, yaitu : 
                      D =1 untuk perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial 
                      D = 0 untuk perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial 

Kepemilikan institusional =  

                     Institutional ownership = 
𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙  𝑠𝑎𝑟𝑒𝑠 +𝑏𝑙𝑜𝑐𝑘 𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠  𝑠𝑎𝑟𝑒𝑠

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟  𝑜𝑓  𝑆𝑎𝑟𝑒 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
 

Struktur modal menggunakan proksi debt to asset ratio (DAR) =  

                    Debt to Asset Ratio (DAR) = 
𝐿𝑜𝑛𝑔  𝑇𝑒𝑟𝑚  𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Nilai Perusahaan menggunakan proksi price earning ratio (PER =  

Price Earning Ratio (PER) = 
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡  𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒  𝑝𝑒𝑟  𝑠𝑎𝑟𝑒  𝑜𝑓  𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛  𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘  

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔  𝑝𝑒𝑟  𝑠𝑎𝑟𝑒
 

Pengujian Hipotesis 
Setelah melakukan uji asumsi klasik, dilakukan uji hipotesis. Uji hipotesis ini 

dilakukan untuk mengukur ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai 
aktualnya, yang dapat diukur dari goodness of fit nya. Secara statistik dapat diukur dari nilai 
signifikansi parsial (t) dan koefisien determinasinya (R2) (Ghozali, 2011: 97). 
 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Uji Normalitas Data 

Hasil uji normalitas setelah dilakukan transformasi data. P-value variabel nilai 
perusahaan (LnVALUE) sebesar 0,496 lebih tinggi dari taraf signifikansi 5% (0,496 > 0,05). 

http://www.konsultanstatistik.com/search/label/Heteroskedastisitas
http://www.konsultanstatistik.com/2009/04/no-comment.html
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Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan H0 ditolak yang berarti residual variabel 
LnVALUE berdistribusi normal.  
 
Uji Multikolinearitas 

Nilai Tolerance masing-masing variabel independen lebih dari 0,10, sedangkan nilai 
VIF masing-masing variabel independen kurang dari 10. Berdasarkan hasil tersebut dapat 
disimpulkan H0 ditolak yang berarti tidak terjadi multikolinearitas antar variabel 
independen pada Model 1. 
 
Uji Autokorelasi 

Nilai Durbin Watson 1,443. Nilai tersebut lebih tinggi dari nilai batas bawah (dL) 
namun lebih rendah dari nilai batas atas (dU) yaitu 1,438 < 1,443 < 1,832  sehingga dapat 
disimpulkan tidak ada keputusan pada model penelitian. Dengan demikian, dapat 
diasumsikan tidak terjadi autokorelasi.  
 
Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan p-value semua variabel lebih tinggi dari tingkat signifikansi 5% (0,065 > 
0,05) sehingga dapat disimpulkan H0 ditolak yang berarti tidak mengalami 
heteroskedastisitas.  
 
Analisis Regresi Berganda dan Sederhana 

Tujuan analisis regresi berganda untuk mengetahui pengaruh antara variabel 
independen terhadap variabel dependen. Persamaan strukturalnya sebagai berikut. 

 
Tabel 1 Koefisien Regresi Berganda dan Regresi Sederhana 

Variabel Independen Model 1 (Y=LnDEBT) Model 2 (Y=LnVALUE) 

Konstanta 4,791 -1,930 
PROFT -1,189 

 
SIZE   0,038 

 
GROWTH  0,113 

 
BRISK  -1,351 

 
LnASSET  -0,112 

 
MOWN -0,882 

 
INST -7,095 

 
LnDEBT - -0,110 

Sumber : Data diolah, 2014 

Keterangan : PROFT = Profitabilitas, SIZE = Ukuran Perusahaan, GROWTH = Pertumbuhan 
Perusahaan, BRISK = Risiko Bisnis, LnASSET = Struktur Aset,  INST = Kepemilikan 
Institusional, LnDEBT = Struktur Modal, LnVALUE = Nilai Perusahaan. 

 
Model 1 : 
LnDEBTit  =  4,791 – 1,189 PROFTit + 0,038 SIZEit + 0,113 GROWTHit – 1,351 BRISKit – 

0,112 LnASSETit – 0,882 MOWNit – 7,095 INSTit + eit 
Model 2 : 
LnVALUEit = -1,930  - 0,110 LnDEBTit + eit 
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Uji Hipotesis 
Pengujian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh antara variabel independen 

dan variabel dependen. Taraf signifikansi (α) yang digunakan yaitu 5% dan 10%. Kriteria 
pengambilan keputusan ialah :  

a) Bila p-value ≥ α, H0 diterima. 
b) Bila p-value < α, H0 ditolak. 

Uji hipotesis ditunjukkan pada Tabel 2 dan 3 sebagai berikut. 
Tabel 2 Uji Hipotesis Model 1 

Model 1 ( Y = LnDEBT ) 

Variabel Prediksi Koefisien p-value Sig. Kesimpulan 

PROFT - -1,189 0,037 5% Signifikan 
SIZE   + 0,038 0,296 10% Tidak Signifikan 
GROWTH  + 0,113 0,256 10% Tidak Signifikan 
BRISK  - -1,351 0,057 10% Signifikan 
LnASSET  + -0,112 0,256 10% Tidak Signifikan 
MOWN - -0,882 0,000 5% Signifikan 
INST - -7,095 0,000 5% Signifikan 

R2 = 0,608 Adj. R2 =  0,568    
Sumber : Data diolah, 2014 

 Tabel 3 Uji Hipotesis Model 2 

Model 2 ( Y = LnVALUE ) 

Variabel Prediksi Koefisien p-value Sig. Kesimpulan 

LnDEBT - -1,152 0,043 5% Signifikan 

R2 = 0,241 Adj. R2 =  0,215    
Sumber : Data diolah, 2014 

Hasil analisis regresi pada Tabel 2, menunjukan bahwa variabel Profitabilitas 
(PROFT), Risiko Bisnis (BRISK),  Kepemilikan Manajerial (MOWN), dan Kepemilikan 
Institusional (INST) berpengaruh negatif signifikan terhadap Struktur Modal (LnDEBT). 
Namun, Ukuran Perusahaan (SIZE), Pertumbuhan (GROWTH), dan Struktur Aktiva 
(LnASSET) tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal (LnDEBT) perusahaan 
pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009, sebab p-value > sig. Tabel 3 menunjukkan  
bahwa Struktur Modal (LnDEBT) berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan 
(LnVALUE) pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009, dengan koefisien regresi - 1,152 
dan p-value 0,043  < sig. 5%. 

Koefisien determinasi (Adj.R2) Model 1 pada Tabel 2 sebesar 0,568 yang berarti 
variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, risiko bisnis, struktur 
aset, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional mampu menjelaskan atau 
memprediksikan struktur modal sebesar 56,8% sedangkan variabel diluar model  mampu 
menjelaskan  struktur modal Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009 Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009 
sebesar 43,2%.  

Koefisien determinasi (Adj.R2) Model 2 pada Tabel 3 sebesar 0,215, berarti variabel 
struktur modal hanya mampu menjelaskan nilai perusahaan sebesar 21,5% sedangkan 
variabel lain di luar model mampu menjelaskan  nilai perusahaan pertambangan Pasca UU 
Nomor 4 Tahun 2009 sebesar 78,5%. 
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Pembahasan 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan Pasca UU 
Nomor 4 Tahun 2009 
 

Variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Arah negatif 
mengindikasikan peningkatan laba perusahaan akan membuat penggunaan utang menurun 
atau penurunan laba perusahaan akan menyebabkan penggunaan utang meningkat. 
Kondisi ini sesuai dengan teori pecking order theory yang menyatakan perusahaan memiliki 
pilihan dalam memenuhi kebutuhan pendanaannya yaitu menggunakan dana internal atau 
dana eksternal yang memiliki risiko lebih rendah (utang).  

Apabila profitabilitas (laba) pada perusahaan pertambangan mengalami 
peningkatan, tentunya pada saat yang bersamaan  akan diikuti dengan penurunan jumlah 
hutang. Artinya perusahaan akan cenderung menggunakan sumber pendanaan internal 
untuk mendanai investasi yang akan mereka lakukan. Apalagi pembangunan smelter 
merupakan proyek jangka panjang dan modal yang diinvestasikan juga tidak sedikit, 
sehingga perusahaan pertambangan akan lebih cocok/aman dengan menggunakan laba 
yang seharusnya dibagikan kepada para pemegang saham (mendorong reinvestment dan 
membagikan deviden dalam bentuk stock dividend) termasuk laba ditahan. Kondisi ini 
tentunya memiliki beberapa alasan, yaitu : (1) risiko rendah; (2) biaya murah, dan (3) jangka 
waktu lebih panjang. 

Hasil penelitian ini mendukung  penelitian Sari (2001), Sujoko dan Soebiantoro 
(2007), Widjaja dan Kasenda (2008), Amirya dan Atmini (2008), serta Suteja dan Manihuruk 
(2008) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Namun hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Kartini dan Arianto (2008), Suripto 
(2008), Ruslim (2009), serta Elim dan Yusfarita (2010) yang menyimpulkan profitabilitas 
tidak memengaruhi penggunaan utang.  
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan Pasca 
UU Nomor 4 Tahun 2009 
 

Ukuran perusahaan tidak memengaruhi struktur modal. Trade off theory menyatakan 
perusahaan besar berpeluang lebih mudah memperoleh pinjaman karena memiliki akses 
yang lebih luas ke pasar modal. Perusahaan besar juga memiliki banyak proyek sehingga 
memiliki kecenderungan mendanai investasinya menggunakan utang.  Ukuran perusahaan 
bergerak searah dengan struktur modal. Namun hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
perubahan ukuran perusahaan tidak memengaruhi perubahan struktur modal. Artinya, 
kenaikan ukuran perusahaan tidak memengaruhi kenaikan struktur modal.  

Kusus perusahaan pertambangan memang berbeda dengan industri lainnya, selain 
modal investasi yang dibutuhkan besar, juga asset tetap yang dimiliki sebagian berasal dari 
leasing (operating lease). Dengan demikian, walaupun perusahaan pertambangan tersebut 
ukurannya besar tetapi apabila sebagian besar asset berasal dari leasing,  bukan berarti 
perusahaan tersebut lebih mudah untuk mengakses sumber pendanaan eksternal (hutang), 
tetapi justru sebaliknya. Hal ini dikarenakan pihak kreditur memiliki risiko yang besar 
apabila terjadi ketidakmampuan perusahaan pertambangan untuk memenuhi kewajiban-
kewajibannya, baik pokok maupun bunganya. Selain itu pembangunan smelter dilihat dari 
aspek ekonomis (perusahaan pertambangan) juga dianggap tidak terlalu efisien dan secara 
langsung juga tidak berdampak terhadap peningkatan kinerja perusahaan (aspek 
keuangan). Dengan kata lain walaupun adanya peningkatan ukuran perusahaan 
(penambahan asset/pembangunan smelter) tidak berdampak pada peningkatan 
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kemampuan perusahaan pertambangan untuk mengakses sumber pembiayaan dari 
kreditur. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Suripto (2008), 
Utami (2009), Yeniatie dan Destriana (2010), serta Liem et al. (2013) yang menyatakan 
ukuran perusahaan tidak memengaruhi struktur modal. Namun hasil penelitian ini tidak 
mendukung penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), Widjaja dan Kasenda (2008), Kartini 
dan Arianto (2008), serta Mas’ud (2008) yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. 
 
Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan 
Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009 
 

Pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi struktur modal. Teori trade off 
menyatakan perusahaan dengan pertumbuhan tinggi memiliki lebih banyak pilihan 
berinvestasi daripada perusahaan dengan pertumbuhan rendah sehingga kecenderungan 
perusahaan menggunakan utang untuk membiayai aktivitas operasionalnya juga semakin 
tinggi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perubahan pertumbuhan perusahaan tidak 
memengaruhi perubahan struktur modal. Artinya, penurunan pertumbuhan perusahaan 
tidak memengaruhi naiknya struktur modal.   

Pertumbuhan penjualan bukan selalu diartikan pertumbuhan atas arus kas masuk 
(cash inflow), sebab kemungkinan pertumbuhan penjualan hanya diikuti dengan 
pertumbuhan piutang perusahaan. Penjualan untuk perusahaan pertambangan pada 
umumnya dilakukan secara non tunai dengan d berjangka waktu yang relatif lama. Dengan 
demikian pertumbuhan perusahaan pertambangan yang tinggi tidak berarti akan 
berimplikasi pada penambahan penggunaan hutang, sebab akses pada lembaga keuangan 
juga tidak mudah karena terkendala besarnya peluang piutang yang tidak tertagih.  

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Hasan (2006), Nanok 
(2008), Utami (2009), Yeniatie dan Destriana (2010), serta Sari et al. (2013), yang menyatakan 
pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi struktur modal. Namun penelitian ini tidak 
mendukung penelitian Rodoni dan Shalihah (2006), Sujoko dan Soebiantoro (2007), serta 
Kartini dan Arianto (2008) yang menyatakan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif 
terhadap struktur modal.  
 
Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan Pasca UU 
Nomor 4 Tahun 2009 
 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan variabel risiko bisnis berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Arah negatif mengindikasikan semakin tinggi risiko bisnis 
perusahaan pertambangan maka penggunaan utang akan menurun atau semakin rendah 
risiko bisnis maka penggunaan utang akan meningkat. Trade off theory menyatakan semakin 
tinggi penggunaan utang maka semakin tinggi beban atau risiko yang ditanggung 
perusahaan seperti agency cost, biaya kebangkrutan, dan keengganan kreditur untuk 
memberi pinjaman dalam jumlah besar. Sebagai implikasinya, perusahaan dengan risiko 
bisnis besar menggunakan utang lebih rendah, karena penggunaan utang yang besar akan 
mempersulit perusahaan mengembalikan kewajiban mereka.  

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Bradley et al. (1984), Kester (1986), Wald 
(1990), Pandey (2001), Booth et al. (2001), Chen (2004), dan Lim (2012) yang menyimpulkan 
risiko bisnis menurunkan penggunaan utang suatu perusahaan. Namun penelitian ini tidak 
tidak sesuai dengan hasil penelitian Homaifar et al. (1994), Krishnan dan Moyers (1997), 



14 

 

 

 

Michaelas et al. (1999), dan Deesomsak et al. (2004) yang menyatakan risiko bisnis tidak 
memengaruhi keputusan struktur modal.  
 
Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan Pasca UU 
Nomor 4 Tahun 2009 
 

Struktur aset tidak memengaruhi struktur modal. Teori pecking order menyatakan 
perusahaan akan memilih sumber pendanaan eksternal yang memiliki risiko rendah, yaitu 
utang. Dengan demikian, keberadaan aset tetap dapat meningkatkan penggunaan utang 
perusahaan karena perusahaan memiliki jaminan yang dapat mengurangi financial distress 
dari penggunaan utang.  Namun pada perusahaan pertambangan ternyata penambahan 
aktiva tetap tidak secara otomatis dapat meningkatkan atas penggunaan hutang, sebab 
penambahan asset tetap atas pembangunan smelter relatif sulit untuk dikonversi menjadi 
uang tunai yang akan dipakai untuk menutup kewajiban-kewajibannya apabila perusahaan 
pertambangan mengalami kesulitan pendanaan. Dengan demikian jaminan aktiva tetap 
tersebut tidak memiliki nilai ekonomis yang tinggi bagi pihak kreditor. Selain itu 
keberadaan aktiva tetap berupa smelter tersebut bersifat khusus sehingga sulit untuk 
mencari pembeli atas aktiva tetap tersebut. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Murdayanti (2007), Suripto (2008), Savitri 
et al. (2012), dan Sari et al. (2013) yang menyatakan struktur aset tidak memengaruhi 
struktur modal. Namun penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian Mayangsari (2001), 
Rodoni dan Shalihah (2006), Rojikin (2008), serta Mas’ud (2008) yang menyatakan struktur 
aset berpengaruh positif terhadap struktur modal.  
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Struktur Modal Perusahaan Pertambangan 
Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009 
 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal. Kondisi ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Jensen 
dan Meckling (1976) yang menyatakan jika manajemen memiliki kepemilikan saham yang 
tinggi maka pihak manajemen akan mengurangi tingkat utang sehingga akan mengurangi 
biaya keagenan utang. Manajemen sekaligus pemegang saham akan semakin berhati-hati 
dalam menggunakan utang dan menghindari perilaku menyimpang karena mereka ikut 
menanggung konsekuensi dari tindakannya. Dengan kata lain apabila manajemen 
perusahaan pertambangan memiliki jumlah saham yang tinggi, maka secara otomatis 
penggunaan sumber pembiayaan eksternal (hutang) semakin turun. Kondisi ini 
menyiratkan bahwa pihak manajemen perusahaan pertmbangan lebih merasa aman untuk 
membiayai penambahan aktiva tetap melalui penambahan kepemilikan saham manajerial 
dibandingkan berasal dari penambahan hutang. Hal ini disebabkan penambahan hutang  
akan  meningkatkan  resiko atas ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban-
kewajibannya. Dengan demikian apabila perusahaan tersebut ternyata tidak dapat 
memenuhi kewajiban-kewajibannya dan pada akhirnya asset yang dimiliki harus 
dilikuidasi maka pihak yang paling dirugikan adalah pihak pemegang saham. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Moh’d et al. (1998), Jensen et al. (1992), 
Bathala et al. (1994) serta Wahidahwati (2002) yang menyatakan kepemilikan saham pihak 
manajemen menurunkan penggunaan utang. Namun penelitian ini tidak sesuai dengan 
penelitian Sujoko dan Soebiantoro (2007), serta Yeniatie dan Destriana (2010) yang 
menyatakan kepemilikan manajerial tidak memengaruhi keputusan struktur modal 
perusahaan.  
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Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Struktur Modal Perusahaan 
Pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009 
 

Kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Arah 
negatif mengindikasikan semakin besar saham yang dimiliki oleh pihak institusi maka 
penggunaan utang oleh perusahaan akan menurun. Kondisi ini sesuai dengan teori yang 
dikemukakan oleh Moh’d et al. (1998) yaitu tingkat kepemilikan yang tinggi oleh institusi 
akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih ketat sehingga mengambil alih peranan 
utang sebagai alat kontrol manajeman.  

Kepemilikan institutional atas saham perusahaan pertambangan merupakan 
persentase kepemilikan saham pihak eksternal (non manajemen) atas saham perusahaan 
seperti pihak bank, asuransi, atau institusi lain. Pihak eskternal melihat bahwa penambahan 
hutang itu resiko, sehingga mereka akan membeli saham perusahaan yang memiliki hutang 
yang sedikit. Apalagi hutang yang dimiliki perusahaan sudah melampaui batas resiko yang 
ditoleler bagi investor.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Moh’d et al. (1998), Wahidahwati 
(2002), serta Sujoko dan Soebiantoro (2011) yang menyimpulkan kepemilikan institusional 
menurunkan penggunaan utang perusahaan.  

 
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pertambangan Pasca UU Nomor 4 
Tahun 2009 
 

Struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan 
pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009. Artinya, meningkat atau menurunnya 
penggunaan utang, hal itu akan menjadi penentu meningkat atau menurunnya nilai 
perusahaan dengan arah yang berlawanan. Menindaklanjuti amanat UU No.4 Tahun 2009, 
pemerintah menetapkan Peraturan Pemerintah No.1 Tahun 2014 tentang larangan bagi 
perusahaan tambang di Indonesia untuk mengekspor bahan tambang mentah mulai Januari 
2014. Adanya proses pengolahan dan pemurnian bijih mineral di dalam negeri akan 
memberikan nilai tambah yang lebih untuk setiap jenis mineral. Dengan diwajibkannya 
pembangunan smelter tersebut tentunya dibutuhkan modal yang tidak sedikit, sumber 
pembiayaan tersebut salah satunya melalui penambahan hutang. Kondisi ini dibuktikan 
hutang industri pertambangan dari tahun ke tahun mengalami peningkatan dan 
peningkatannya lebih besar dibandingkan penggalian sumber dana yang berasal dari modal 
sendiri.  Dengan demikian pembangunan smelter yang salah satu sumber pendanaan 
melalui penambahan hutang tampaknya berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Walaupun penambahan hutang tersebut telah dilakukan secara bertahap dan 
terencana selama 6 (enam) tahun, mulai 2009 sampai dengan 2014 dan sudah menjadi 
bagian dari ekspansi/pengembangan perusahaan, namun penambahan hutang tetap 
direspon negatif oleh pasar. Dengan kata lain fenomena tersebut memberikan informasi 
bahwa para pelaku pasar cukup mempermasalahkan dengan penambahan atau 
pengurangan hutang, walaupun pada akhirnya penambahan hutang itu kemungkinan 
mampu meleverage nilai perusahaan pertambangan. Dengan demikian penambahan hutang 
tidak selalu dianggap peningkatan risiko tetapi lebih condong pada return/value dari 
penambahan hutang tersebut. Selain itu kemungkinan manfaat perlindungan pajak atas 
penambahan hutang masih dianggap cukup dan penambahan hutang belum di level 
struktur modal optimal , khusus pada industri pertambangan. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Chandra (2007), Mas’ud (2008), dan 
Hermuningsih (2013) yang menyatakan struktur modal dapat meningkatkan nilai 
perusahaan, namun tidak mendukung penelitian Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011) 
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yang menyatakan struktur modal tidak memengaruhi nilai perusahaan, serta Savitri et al. 
(2012).  
 
SIMPULAN, SARAN, KETERBATASAN 
 
Simpulan Penelitian 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan diperoleh kesimpulan, meliputi : (1) 
variabel profitabilitas, risiko bisnis, kepemilikan manajerial, serta kepemilikan institusional, 
masing-masing berpengaruh negatif signifikan terhadap terhadap struktur modal; (2) 
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur aset, masing-masing tidak 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal; (3) struktur modal berpengaruh negatif 
signifikan terhadap nilai perusahaan pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 2009. 

 
Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan, maka peneliti memberikan beberapa 
saran: pertama, bagi peneliti selanjutnya variabel ukuran perusahaan bisa dijadikan variabel 
dummy, karena perusahaan pertambangan ada yang ukurannya besar, tetapi juga ada 
beberapa yang ukurannya kecil.  

Kedua, pihak manajemen pertambangan harus memperhatikan struktur modal 
optimal, sebab struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Terakhir, bagi pemerintah (regulator) dengan diwajiban perusahaan pertambangan 
untuk membangun smelter sedangkan dana investasi yang dibutuhkan cukup besar, 
sebaiknya pemerintah memberikan pinjaman lunak dan berjangka panjang. 

 .  
Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan-keterbatasan antara lain hanya menggunakan 7 
(tujuh) variabel independen dalam hubungannya dengan struktur modal dan nilai 
perusahaan, selain itu juga seharusnya dianalisis secara terpisah antara perusahaan 
pertambangan yang memiliki ukuran besar dan kecil dan selanjutnya dbandingkan. Hanya 
menggunakan satu proksi untuk setiap pengukuran variabel, kemungkinan dengan proksi 
lain, variabel ukuran perusahaan, pertumbuhan dan struktur asset akan berpengaruh  
signifikan terhadap struktur modal perusahaan pertambangan Pasca UU Nomor 4 Tahun 
2009 
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