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ABSTRACT

This research aims to analyze the effect of the variables in predicting the company's capital
structure. The variables in this research consist of free cash flow (FCF), tangible assets (TAN),
firm size (S1Z), and profitability (PRO). The population of this study was all mining company listed
in Indonesia Stock Exchange (ISX) in 2009-2013. Sampling was done by using purposive sampling
method and obtain 23 companies with a total of 115 data in this research period. This research
used multiple linear regression analysis for testing the influence of independent variables on
dependent variable.

Results from this research showed that free cash flow significantly and have an influence on
the increase or decrease the company's capital structure. Tangible assets and profitability negative
significantly influence to the mining company's capital structure. Firm size did not significantly
influence to the mining company's capital structure.
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PENDAHULUAN

Struktur modal merupakan kombinasi hutang dan ekuitas yang digunakan untuk mendanai
aktivitas perusahaan. Investor dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat
pengembalian investasinya ketika investor mengetahui struktur modal perusahaan (Riyanto, 2001).
Menurut Riyanto (2001), Keputusan struktur modal perusahaan dapat mempengaruhi kemampuan
perusahaan dalam menjalankan aktivitas dan tingkat resiko yang dihadapi oleh perusahaan.

Pemenuhan kebutuhan pendanaan melalui hutang akan menyebabkan meningkatnya resiko
yang dihadapi perusahaan. Peningkatan hutang yang tidak diikuti dengan kenaikan profitabilitas
akan meningkatkan resiko yang harus dihadapi oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki hutang
dalam jumlah besar dapat menyebabkan pemegang saham ragu untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan sehingga perusahaan sulit berkembang (Brigham, et al., 2011). Pemenuhan kebutuhan
pendanaan melalui penerbitan saham juga memiliki resiko dan konsekuensi di masa yang akan
datang. Penggunaan ekuitas perusahaan yang terlalu tinggi dapat menyebabkan pemegang saham
memiliki kontrol berlebih terhadap manajemen (Paramu, 2007).

Peningkatan kewajiban dan resiko yang harus dihadapi ketika mengambil keputusan terkait
dengan struktur modal mengakibatkan perusahaan harus berhati-hati dan memperhatikan segala
aspek yang terkait. Menurut Hadianto (2010), kondisi tersebut menyebabkan manajer dituntut
untuk mampu membuat keputusan komposisi sumber pendanaan perusahaan yang dapat
meminimalkan atau menurunkan biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan.

Struktur modal dapat menjadi gambaran kondisi suatu perusahaan, apakah perusahaan
tersebut baik atau sedang mengalami kesulitan. Struktur modal juga dapat menjadi alat untuk
memprediksi keberlangsungan perusahaan dengan adanya peningkatan resiko yang dihadapi
perusahaan sebagai akibat pengambilan keputusan struktur modal. Weston dan Copeland (1996)
dalam Arief (2011) menyatakan bahwa penggunaan hutang yang optimal pada suatu perusahaan
perbandingannya dengan total ekuitas tidak lebih dari satu, artinya penggunaan hutang tersebut
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tidak lebih dari penggunaan ekuitas dalam struktur modalnya yang digunakan dalam aktivitas
perusahaan. Penggunaan hutang yang melebihi jumlah ekuitas akan menyebabkan timbulnya resiko
yang tinggi, dan dapat menimbulkan biaya yang lebih besar ketika pengembalian investasi tidak
sesuai dengan yang diharapkan.

Pengambilan keputusan struktur modal sendiri dipengaruhi oleh beberapa faktor. Faktor-
faktor tersebut diantaranya free cash flow, tangible assets, firm size dan profitabilitas. Pengelolaan
free cash flow tidak boleh sepenuhnya diberikan kepada manajer. Free cash flow harus
dialokasikan sesuai dengan kebutuhan perusahaan sehingga tidak menimbulkan tindakan yang sia-
sia. Cara perusahaan mengelola free cash flow akan berdampak pada kenaikan atau penurunan
hutang dan ekuitas. Besarnya tangible asset akan mempengaruhi asimetri informasi yang terjadi
antara manajer dah investor. Semakin tinggi nilai tangible assets maka permasalahan asimetri
informasi menjadi rendah. Rendahnya asimetri informasi yang terjadi menyebabkan perusahaan
akan mengurangi penggunaan hutang. Semakin besar total penjualan produknya akan semakin
meningkatkan keuntungan perusahaan. Laba ditahan perusahaan yang bersumber dari keuntungan
penjualan dapat dijadikan sumber pendanaan internal dengan resiko yang paling rendah.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Pecking order theory

Dasar pemikiran dari pecking order theory adalah adanya asimetri informasi dan
kecenderungan perusahaan untuk memprioritaskan penggunaan dana internal dibandingkan
penggunaan dana eksternal. Perusahaan akan lebih memilih untuk menggunakan dana ekternal
dengan resiko paling rendah ketika pendanaan internal tidak mencukupi. Pendanaan internal lebih
diutamakan karena pendanaan internal tidak mengharuskan perusahaan membuka diri dari investor
baru (Bassey, et al., 2014).

Pemilihan urutan pendanaan berdasarkan pecking order theory menunjukkan bahwa
pendanaan ini didasarkan dari tingkat cost of fund dari sumber-sumber tersebut yang juga berkaitan
dengan tingkat resiko suatu investasi. Perusahaan lebih memilih menggunakan pendanaan internal
dan lebih memilih untuk menerbitkan hutang ketika pendanaan internal tidak cukup. Dana internal
lebih disukai karena memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu membuka diri lagi dari pemodal
luar.

Dana eksternal dalam bentuk hutang lebih disukai daripada menerbitkan saham karena dua
alasan. Pertama, penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Kedua, penerbitan
saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal dan membuat harga saham akan
turun karena adanya asymmetric information antara pemegang saham dan manajer. Penerbitan
saham baru tidak jarang mengakibatkan terjadinya delusi sehingga para pemegang saham akan
mempertanyakan kemana laba yang diperoleh selama ini. Persepsi tersebut dapat dihindari apabila
perusahaan menggunakan sekuritas yang tidak dinilai rendah oleh pasar.

Balancing theory

Menurut Myers (1984) dan Bayles and Diltz (1994) dalam Nugroho (2004), Balancing
theories merupakan suatu teori yang menyatakan bahwa perusahaan menyeimbangkan komposisi
hutang dan modal sendiri. Inti dari teori ini adalah penyeimbangan antara manfaat dan pengorbanan
yang timbul akibat penggunaan hutang. Penambahan hutang dilakukan ketika manfaat masih
diterima oleh perusahaan. Penambahan hutang tidak akan dilakukan apabila mengakibatkan
munculnya pengorbanan yang cukup besar.

Menurut Nugroho (2006), penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan sampai
pada titik-titik tertentu, penggunaan hutang setelah titik-titik tersebut akan mengurangi nilai
perusahaan. Menurut Atmaja (1999) dalam Nugroho (2006), penggunaan hutang setelah titik
tersebut justru akan menurunkan nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan
hutang tidak sebanding dengan kenaikan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan.
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Pengaruh free cash flow terhadap struktur modal

Free cash flow merupakan kas perusahaan yang tidak diperlukan untuk modal kerja
atau investasi pada aset yang dapat didistribusikan kepada kreditor atau pemegang saham (Ross, et
al., 2000). Free cash flow dapat menjadi sumber konflik bagi perusahaan karena terdapat masalah
penggunaannya. Free cash flow dapat dialokasikan sesuai dengan kebutuhan perusahaan agar dapat
mengurangi konflik yang terjadi. Free cash flow dapat ditahan dan digunakan sebagai sumber
pendanaan internal ketika perusahaan memiliki kesempatan untuk berinvestasi dimasa mendatang.
Perusahaan dengan free cash flow yang besar cenderung akan menggunakan sedikit hutang ketika
perusahaan memiliki kesempatan investasi yang tinggi.

Free cash flow dapat digunakan untuk meningkatkan kepemilikan manajerial. Peningkatan
kepemilikan manajerial diharapkan mampu mendorong peningkatan kinerja manajemen sehingga
dapat meminimalisasi dampak dari masalah informasi asimetri. Free cash flow juga dapat
dibagikan menjadi dividen kepada para pemegang saham. Free cash flow juga dapat digunakan
untuk membayar hutang perusahaan. Ketika perusahaan dalam keadaan stabil, perusahaan akan
berusaha mengurangi risiko kebangkrutan yang diakibatkan oleh hutang.

Free cash flow juga dapat bernilai negatif, hal ini menunjukan sumber pendanaan internal
perusahaan tidak mampu memenuhi kebutuhan investasi perusahaan. Free cash flow negatif
menunjukan bahwa perusahaan memerlukan tambahan dana baik, dalam bentuk hutang maupun
penerbitan saham baru (Rosdini, 2009). Perusahaan akan memilih menggunakan hutang
dibandingkan penerbitan saham karena penerbitan saham baru akan memberikan dampak negatif.

H1 : Free cash flow berpengaruh terhadap Struktur Modal

Pengaruh tangible assets terhadap struktur modal

Tangible assets merupakan variabel yang menentukan besar kecilnya masalah informasi
asimetri, dimana hal tersebut merupakan permasalahan utama dalam pecking order theory
(Adrianto, 2007). Besarnya nilai tangible assets akan mempengaruhi besar kecilnya asimetri
informasi yang terjadi antara manajer dan investor. Adrianto (2007) menyatakan bahwa perusahaan
akan mengurangi penggunaan hutangnya ketika asimetri informasi antara manajer dan investor
rendah. Menurut Rajan, et al. (1995), tangible assets dapat digunakan sebagai jaminan ketika
perusahaan tidak mempu memenuhi kewajibannya. Jaminan yang dapat dinilai dan memiliki nilai
yang pasti dapat meyakinkan investor untuk menanamkan modalnya. Tangible asset merupakan
aset dapat digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan. Besarnya tangible assets
yang dimiliki perusahaan akan mendorong kinerja dari perusahaan tersebut untuk
menghasilkan laba.

H2 : Tangible assets berpengaruh negatif terhadap struktur modal

Pengaruh firm size terhadap struktur modal

Firm size atau ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya struktur modal suatu
perusahaan. Perusahaan yang besar akan lebih mudah dalam melakukan diversifikasi dan memiliki
resiko kebangkrutan yang lebih rendah (Rajan, et al., 1995).  Perusahaan besar lebih
terdiversifikasi dan memiliki arus kas yang stabil (Handoo, et al., 2014). Perusahaan dengan
tingkat diversifikasi yang baik memiliki resiko kebangkrutan yang rendah.

Perusahaan yang besar tentu saja memiliki keuntungan yang relative tinggi yang
ditunjukan dengan total penjualan produknya, semakin besar total penjualan produknya akan
semakin meningkatkan keuntungan perusahaan laba ditahan perusahaan dapat dijadikan sebagai
sumber pendanaan internal dengan resiko yang paling rendah.

Kemudahan dalam memperoleh dana di pasar modal dan rendahnya biaya yang
dikeluarkan untuk menerbitkan ekuitas menyebabkan proporsi penggunaan hutang menjadi
semakin rendah.

H3 : Firm size berpengaruh negatif terhadap struktur modal
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Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

Profitabilitas merupakan kemampuan yang dicapai oleh perusahaan dalam satu periode
tertentu. Pada umumnya, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dapat menciptakan cash
flows yang lebih besar yang berdampak pada besarnya laba ditahan perusahaan yang digunakan
untuk pembiayaan internal (Lim, 2012). Menurut Adrianto (2007), perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi mempunyai sumber pendanaan internal yang lebih besar. Tingkat
profitabilitas yang tinggi mendorong perusahaan menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu
untuk memenuhi kebutuhan pendanaan investasi. Pendanaan investasi perusahaan yang bersumber
dari dana internal akan mengurangi penggunaan hutang dan memperkecil resiko kebangkrutan.

H4 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal

METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal yang di proksikan dengan
debt to equity ratio. Nilai struktur modal di atas 1,00 menunjukkan bahwa perusahaan sampel
cenderung menggunakan lebih banyak hutang sebagai sumber pendanaan perusahaan dibanding
dengan menggunakan modal sendiri.

Sementara variabel independen dalam penelitian ini adalah free cash flow, tangible asset,
firm size, dan profitabilitas. Variabel free cash flow dapat diukur dengan arus kas dari aktivitas
operasional dikurangi pengeluaran modal dan net working capital. Free cash flow dibagi dengan
total aset pada periode yang sama dengan tujuan agar lebih comparable bagi perusahaan-
perusahaan yang dijadikan sampel (Kangarluei et al., 2011). Tangible asset dapat diukur dengan
menggunakan rasio aset tetap terhadap total asset. Firm size diukur dengan menggunakan Ln total
penjualan. Profitabilitas diukur dengan menggunakan rasio laba bersih sebelum pajak terhadap total
aset.

Penentuan Populasi dan Sampel

Metode pemilihan sampel penelitian menggunakan purposive sampling. Purposive
sampling merupakan suatu metode pengambilan sampel nonprobabilita yang disesuaikan dengan
kriteria tertentu. Beberapa kriteria yang harus dipenuhi dalam penentuan sampel penelitian ini
sebagai berikut :

1. Perusahaan pertambangan yang telah terdaftar di BElI dan mempublikasikan laporan
keuangan per 31 Desember secara konsisten dan lengkap dari tahun 2009 — 2013 dan tidak
delisting dari BEI selama tahun amatan.

2. Perusahaan pertambangan yang menjadi sampel harus memiliki komponen yang
diperlukan sebagai variabel dalam regresi penelitian ini.

3. Perusahaan terdaftar di BEI sebelum tahun 2009

Metode Analisis
Penelitian ini menggunakan analisis multivariate dengan menggunakan regresi linear
berganda untuk pengujian hipotesis sebagai berikut:

DER = o + Bl FCF+ B2 TAN + 3 SIZ + B4 PRO + e

DER : Debt to Equity Ratio
FCF : Free Cash Flow
TAN : Tangible Asset

SIZ : Firm Size

PRO : Profitabilitas
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan populasi seluruh perusahaan pertambangan yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2013 yakni sebesar 40 perusahaan. Sampel diseleksi
dengan menggunakan metode purposive sampling.

Tabel 1
Proses Penentuan Sampel
Kriteria Sampel

Perusahaan pertambangan terdaftar di BEI tahun 2013 40
Baru terdaftar pada periode 2009 — 2013 (10)
Tidak Menyajikan Data yang Lengkap (7)
Total Sampel 23
Total Data Selama 5 Tahun (5x23) 115

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2015

Analisis Data

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk mendapatkan gambaran atau deskripsi dari
data masing-masing variabel dalam penelitian ini. Gambaran atau deskripsi dari data penelitian ini
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, dan minimum. Hasil statistik
deskriptif setiap variabel ditunjukan pada tabel 2.

Tabel 2
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum  Mean Std.
Deviation

DER 101 .2100  10.3300 1.365842 1.3234654
FCF 101 - 4722 3.4519 156121 3738725
TAN 101 .0001 9626 304724 2260261
SIz 101 9.6487 17.5121 14.850857 1.9381703
PRO 101 -.2186 4657 103428 1277162
Valid N

(listwise) 101

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2015

Pembahasan Hasil Penelitian

Tabel 3 menunjukkan hasil regresi dari model penelitian. Berdasarkan hasil
perhitunganpada tabel 3, diperoleh bahwa free cash flow memiliki pengaruh dan signifikan
terhadap struktur modal perusahaan, tangible assets berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal perusahaan, firm size tidak signifikan terhadap struktur modal,
dan profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.
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Tabel 3
Hasil Uji Hipotesis
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) 745 072 10.322 .000

FCF -.153 .090 -152  -1.707 .091
1 TAN -.233 .084 -241  -2.776 .007

SIz .063 .098 .065 .642 522

PRO -.988 217 -461  -4.553 .000

Sumber: Data sekunder diolah, 2015

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa free cash flow berpengaruh dan signifikan terhadap
struktur modal. Suatu perusahaan yang memiliki free cash flow positif akan menghadapi masalah
kepentingan antara pemegang saham dengan manajer. Masalah yang timbul adalah bagaimana
memotivasi manajer untuk mendistribusikan dana, disamping menggunakan dana tersebut untuk
investasi yang tidak menguntungkan maupun untuk kegiatan operasional yang tidak efisien.
Ketersediaan free cash flow dapat mendorong manajer untuk melakukan investasi melalui
penambahan aset perusahaan. Investasi ini bertujuan untuk meningkatkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba. Manajer akan menambah dana melalui hutang jika investasi yang akan
dilakukan dianggap akan memberikan keuntungan di masa yang akan datang. Free cash flow dapat
dibagikan sebagai deviden. Deviden yang tinggi akan menarik minat investor untuk melakukan
investasi diperusahaan. Free cash flow juga dapat dijadikan sumber pendanaan internal dan
digunakan ketika perusahaan memiliki kesempatan untuk berinvestasi dimasa mendatang. Free
cash flow yang negative tidak selamanya berdampak buruk terhadap perusahaan. Free cash flow
yang negatif dapat memberikan persepsi bahwa perusahaan menggunakan dananya untuk aktivitas
investasi yang memiliki prospek yang menguntungkan, apabila perusahaan memiliki pengeluaran
modal yang tinggi.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tangible asset berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Semakin tinggi nilai tangible assets maka permasalahan asimetri
informasi menjadi rendah. Rendahnya asimetri informasi yang terjadi menyebabkan perusahaan
akan mengurangi penggunaan hutang. Besarnya tangible assets yang dimiliki perusahaan
menunjukan kemampuan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya untuk
menghasilkan laba. Laba yang dihasilkan perusahaan dapat digunakan sebagai salah satu sumber
pendanaan sehingga penggunaan akan dana eksternal berkurang.

Hasil Penelitian ini menunjukan bahwa firm size tidak pengaruh terhadap struktur modal.
Besar kecilnya penjualan yang dilakukan perusahaan tidak dapat dijadikan acuan perusahaan dalam
memenuhi pendanaannya secara internal karena penjualan tidak memperhitungkan komponen
biaya yang timbul dalam kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan yang memiliki penjualan
tinggi belum tentu dapat memenuhi pendanaannya secara internal dikarenakan kemungkinan
adanya inefisiensi dan kesalahan dalam mengelola perusahaan. Perusahaan yang memiliki
penjualan rendah belum tentu tidak dapat memenuhi kebutuhan pendanaannya secara internal.
Tersedianya pendanaan internal didasarkan pada laba yang diperoleh perusahaan dan biaya yg
dibutuhkan oleh perusahaan dalam rangka menjalankan kegiatan operasionalnya sehingga
perusahaan yang memiliki penjualan tinggi belum tentu mampu memenuhi kebutuhan
pendanaannya, begitu juga sebaliknya.

Hasil Penelitian ini menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi mampu mencadangkan
lebih banyak retained earnings untuk mendanai kegiatan perusahaan. Laba yang dihasilkan
perusahaan akan berdampak pada return yang akan diterima oleh investor.
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KESIMPULAN

Berdasarkan hasil dari penelitian ini dapat disimpulkan bahwa free cash flow, tangible
asset, dan profitabilitas berpengaruh terhadap naik atau turunnya struktur modal suatu perusahaan.
Firm size yang diproksikan dengan Ln sales tidak berpengaruh terhadap struktur modal karena
penjualan tidak memperhitungkan biaya yang ditumbulkan dalam menciptakan penjualan tersebut.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah populasi penelitian yang masih relative kecil dan
juga hasil koefisien determinasi dalam penelitian ini hanya sebesar 33%. Penelitian selanjutnya
diharapkan dapat menambahkan periode waktu pengamatan dan jenis perusahaan dari sektor yang
berbeda dengan karakteristik yang sama. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan atau
menambahkan variabel lain seperti, leverage, kepemilikan manajerial, dan deviden payout
ratio sebagai variabel untuk menguji struktur modal perusahaan.
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