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ANALISIS STRUKTUR MODAL TERHADAP TINGKAT PENGEMBALIAN
MODAL SENDIRI PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAN

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA

ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk Untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
struktur modal dengan indikator variabel Debt To Equity Ratio (DER) dan longterm
debt to equity ratio (LDER) terhadap tingkat pengembalian modal sendiri Return on
Equity (ROE) perusahaan pada sektor pertambangan pada periode penelitian 2005-
2009. Sampel yang digunakan adalah 12 perusahaan pertambangan yang listing di
BEI secara terus menerus dari tahun 2005 hingga 2009. Pada penelitian ini
digunakan uji statistik analisis regresi berganda dengan uji secara parsial (uji T) dan
secara simultan (uji F).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari uji simultan variabel DER dan
LDER memiliki pengaruh yang signifikan terhadap tingkat pengembalian modal
sendiri perusahaan pertambangan. pada uji parsial kedua variable struktur modal
yaitu DER dan LDER mempunyai pengaruh signifikan terhadap ROE.

Untuk meningkatkan tingkat pengembalian modal sendiri penulis
menyarankan agar perusahaan berusaha untuk mengoptimalkan  struktur
permodalan,menurunkan menurunkan operating expenses yang relatif besar ,serta
meningkatkan penjualan. Selain itu juga melakukan restrukturisasi permodalan
kearah target struktur modal yang optimal .yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan dan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.

Kata kunci: DER ,LDER, ROE
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THE ANALYSIS OF CORELATION BETWEEN CAPITAL STRUCTURE
AND RETURNS ON EQUITY MINING SECTOR
LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX)

ABSTRACT

This study aimed to find out how much influence the capital structure with
variable indicator Debt To Equity Ratio (DER) and long-term debt to equity ratio
(LDER) against the return on equity Return on Equity (ROE) companies in the
mining sector in the sample period 2005 - 2009. The sample used is 12 mining
companies listed on the Stock Exchange continuously from 2005 to 2009. In this
study, statistical tests of multiple regression analysis with partial test (T test) and
simultaneously (F test).

The results showed that the simultaneous test and LDER DER variables have
a significant influence on the rate of return on own capital mining companies. the
second partial test of variables of capital structure that is DER and LDER have a
significant influence on ROE.

To improve the return on own capital authors suggest that companies are
trying to optimize its capital structure, lowered down a relatively large operating
expenses, and increase sales. In addition, restructuring of capital towards the target
optimal capital structure. which could enhance shareholder value and increase

shareholder welfare.

Keywords: DER, LDER, ROE
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Dunia bisnis penuh dengan perubahan dan tantangan seperti perubahan
lingkungan yang cepat, dimana lingkungan merupakan faktor eksternal yang
mempengaruhi kehidupan dan perkembangan perusahaan, seperti keadaan ekonomi,
politik, kemajuan teknologi, pesaing baik lokal maupun global, pemasok, serta
kebijakan pemerintah. Salah satu perubahaan lingkungan yang terjadi adalah krisis
ekonomi global yang dimulai dari Amerika Serikat pada tahun 2008 yang
memberikan dampak cukup besar terhadap perkembangan perusahaan — perusahaan
di dunia termasuk Indonesia. untuk dapat terus bertahan ditengah semakin banyaknya
perubahan dan persaingan dalam bisnis, maka perusahaan harus bersifat inovatif dan
mampu untuk terus menerus menyesuaikan diri terhadap perubahan-perubahan
lingkungan yang sedang terjadi dan yang akan terjadi, oleh sebab itu perusahaan
haruslah mampu memanfaatkan peluang-peluang yang ada agar perusahaan tetap
dapat bertahan dan berkembang.

Salah satu hal yang dibutuhkan dalam memanfaatkan peluang-peluang yang
dapat digunakan agar perusahaan dapat bertahan dan berkembang adalah modal.
Modal tersebut dapat digunakan untuk memenuhi kegiatan operasional perusahaan
maupun untuk ekspansi atau perluasan (perkembangan perusahaan). Dalam proses
pengambilan keputusan mengenai sumber modal atau pendanaan yang akan
digunakan, seorang manajer akan melakukan analisis mengenai s1fat dan- .
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karakteristik serta biaya yang akan ditimbulkan dari penggunaan surfiber/modaﬁa
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tersebut. Menurut Brigham & Houston (2004: 468), terdapat kemungkinan untuk
mendanai sebuah perusahaan sepenuhnya dengan saham biasa. Akan tetapi,
kebanyakan perusahaan mendapatkan bagian yang substansial dari modal melalui
utang, dan banyak juga yang menggunakan saham preferen. Berdasarkan pengertian
itu lah manajer keuangan dihadapkan pada pilihan untuk menggunakan sumber
modal internal ataupun eksternal. sumber modal internal berasal dari retained
earning. sedangkan sumber modal eksternal dapat berupa hutang dan saham.
campuran dari masing — masing sumber modal yang terdiri dari utang dan ekuitas
yang ideal itu yang akan memaksimalkan nilai perusahaan dan dapat meminimalisiri
biaya permodalan dari perusahaan tersebut .

Struktur modal sangatlah penting dalam perusahaan karena perusahaan yang
mampu mengelola sumber pendanaannya dengan baik (baik modal sendiri atau
modal dari luar perusahaan) dan dapat mengambil keputusan pendanaan yang baik
akan mengarah pada peningkatan kemakmuran pemilik modal. Oleh karena itu
manajer yang bertugas mengambil keputusan pendanaan haruslah benar-benar
mempertimbangkan dan memperhitungkan untuk mengambil keputusan dalam
menentukan sumber pinjaman dan besarnya pinjaman. pinjaman tersebut disesuaikan
dengan kemampuan perusahaan karena hutang yang terlalu besar dapat memperbesar
resiko tidak terbayarnya kewajiban (pinjaman pokok dan bunga pinjaman), namun
sisi positifnya jika memiliki hutang maka timbul bunga pinjaman yang dapat
mengurangi pajak dan menaikan laba perusahaan. oleh karena itu modal pinjaman
tersebut harus benar-benar dapat dipergunakan sebaik mungkin agar memberikan
keuntungan secara optimal, memaksimalkan nilai perusahaan dan juga mampu

meningkatkan keuntungan bagi pemilik perusahaan. Dengan kata lain suatu



perusahaan yang menggunakan modal asing lebih besar akan mempengaruhi
peningkatan rentabilitas modal sendiri (Riyanto, 2001:47).

Struktur modal yang optimum terjadi pada laverage keuangan tertentu, dimana
struktur modal sering diproksikan melalui rasio leverage. Laverage keuangan
merupakan penggunaan dana dimana dalam penggunaan dana tersebut perusahaan
harus mengeluarkan beban tetap (bunga). Laverage merupakan perimbangan
penggunaan hutang dengan modal sendiri dalam perusahaan. (Martono dan Harjito,
2002:240). Struktur modal yang ditunjukkan dalam rasio laverage yaitu Total Debt to
Equity Ratio (TDER) dan Longterm Debt to Equity Ratio (LDER).

Total Debt to Equity Ratio (TDER) mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi hutangnya melalui modal sendiri. Longterm Debt to Equity Ratio
(LDER) merupakan rasio yang mencerminkan persentase penyediaan dana oleh
pemegang saham terhadap kewajiban jangka panjang.

Menurut Sartono dalam Purhadi 2006 bahwa semakin besar penggunaan
hutang dalam struktur modal maka akan semakin meningkatkan ROE suatu
perusahaan, karena penggunaan hutang dalam operasional perusahaan memberikan
peluang untuk penambahan keuntungan yang berasal dari tambahan volume dan jenis
usaha atau investasi yang dibiayai oleh hutang . namun berbanding terbalik dengan
Darminto (2006) yang menulis, penggunaan leverage pada struktur modal akan
menyebabkan penurunan Profitabilitas.

Return on equity (ROE) sebagai salah satu indikator pengukuran keuntungan
yang menjadi hak pemilik modal sendiri. return on equity (ROE) dari suatu
perusahaan akan dapat mempengaruhi keputusan para calon pembeli saham untuk
membeli saham dari suatu perusahaan atau tidak. ROE merupakan perbandingan

antara jumlah laba yang tersedia bagi pemilik modal sendiri dengan jumlah modal



sendiri yang menghasilkan laba tersebut. (Martono dan Harjito,2002:60), Bila
dikaitkan dengan sumber modal, maka Return on equily (ROE) merupakan
pengukuran yang lebih tepat. ROE menunjukkan keberhasilan atau kegagalan pihak
manajemen dalam memaksimumkan tingkat hasil pengembalian investasi pemegang
saham dan menekankan pada hasil pendapatan sehubungan dengan jumlah yang
diinvestasikan. semakin besar persentase pengembalian atas modal maka akan
semakin tinggi pula keinginan investor untuk menanamkan modal di suatu
perusahaan.

Pasar modal Indonesia merupakan salah satu lembaga yang memobilisasi dana
masyarakat dengan menyediakan sarana atau tempat untuk mempertemukan penjual
dan pembeli dana-dana jangka panjang yang disebut efek. Pasar modal dapat
digunakan oleh perusahaan sebagai sumber untuk mendapatkan sumber pendanaan
jangka panjang untuk kepentingan investasi tanpa harus menunggu tersedianya dana
dari operasi perusahaan. Perusahaan yang membutuhkan dana akan mencatatkan
sahamnya di bursa atau menambah volume saham dengan menerbitkan saham baru.
Pihak yang menawarkan atau menjual efek kepada masyarakat melalui pasar modal
disebut dengan emiten. Tempat penawaran penjualan efek ini dilaksanakan oleh
suatu lembaga yang disebut bursa efek. Bursa efek sebagai lembaga pendukung pasar
modal telah ikut berperan dalam menunjang perkembangan-perkembangan yang ada
dalam suatu negara. Melalui bursa efek, perusahaan dimungkinkan untuk mencari
alternatif penghimpunan dana selain melalui perbankan. Perusahaan yang akan
melakukan ekspansi juga dapat memperoleh dana melalui perbankan.

Dalam penelitian ini, perusahaan yang menjadi objek penelitian adalah
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan sumber

data berupa laporan keuangan tahun 2005 hingga 2009. terpilihnya sektor ini karena



sektor pertambangan merupakan alternatif investasi yang sangat diminati investor
dalam beberapa tahun terakhir ini. Meskipun menurut hasil Survei Pricewaterhouse
Coopers (PwC) dalam Majalah Tambang Online mengenai laba perusahaan tambang
yang go public (Tbk) tahun 2008 anjlok 3,33% dibanding 2007. yang disebabkan
oleh kemerosotan harga pada komoditi pertambangan secara merata khususnya nikel
dan tembaga. Sejak pertengahan 2008 harga komoditas mulai melemah dan jatuh
secara dramatis di kuartal ketiga 2008 ketika krisis perekonomian dunia menjadi
jelas. namun untuk sekarang ini sektor pertambangan merupakan salah satu sektor
yang cukup bergairah. kinerja sektor ini tahun 2009 cukup bagus. indeks saham
sektor pertambangan selama 2009 bahkan melebihi indeks saham di sektor pertanian.
Hal ini menimbulkan harapan bahwa sektor pertambangan akan terus membaik di
masa mendatang. Sepanjang 2009 sektor pertambangan mencatat pertumbuhan
cukup tinggi. Dari pertumbuhan 0,7 persen pada 2008,sektor ini berhasil mencatat
pertumbuhan 4,4 persen pada 2009. Peningkatan yang signifikan ini menunjukkan
bahwa sektor pertambangan berkembang cukup pesat ( Indonesia mining
association,2010).

Dari sumber yang sama, Sejak Juli 2009 laju pertumbuhan kredit yang
disalurkan ke sektor pertambangan sudah mulai kembali menunjukkan tren
meningkat, Pada April 2010 pertumbuhannya sudah mencapai 56,6 persen .Dan pada
tahun 2010 ini permintaan akan komoditas mineral terutama Gas dan batubara dari
dalam dan luar negeri terus meningkat . ditambah lagi akan ada proyek percepatan
pembangkit listrik 10.000 MW yang membutuhkan 70 juta ton batu bara
pertahunnya. maka perusahaan — perusahaan pertambangan khususnya dibidang Gas

dan batu bara perlu meningkatkan produksi dan mengoptimalkan keuntungan yang

ada.



Untuk dapat mengetahui lebih jelas mengenai perkembangan kinerja keuangan
sektor pertambangan periode tahun 2005-2009 dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut:

Tabel 1.1
Total Debt to Equity Ratio, Longterm Debt to Equity Ratio dan Return on
Equity pada sektor Pertambangan
yang terdaftar di BEI Periode 2005-2009

Tahun | TDER LDER ROE

(%) (%) (%)
2005 3.77 2.06 12.20
2006 -1.78 1,69 86.78
2007 1.06 0,54 38.41
2008 1.05 0,50 32.97
2009 1.19 0,49 13.48

Sumber: laporan keuangan perusahaan sektor pertambangan 2005-2009(data diolah)

Dari tabel rasio — rasio hutang sektor pertambangan diatas dapat diketahui
bahwa hutang cenderung berfluktuatif setiap tahunnya dari tahun 2005-2009.
Misalnya pada tahun 2005 Total Debt to equity rasio (TDER) 3,77 % kemudian
turun sangat tajam menjadi sebesar -1.78% . namun pada tahun 2007 mengalami
peningkatan menjadi 1,06 % . Kemudian kembali turun sebesar 0,01% pada tahun
2008 menjadi 1,05%.dan naik kembali sebesar 1,19% pada tahun 2009. sedangkan
untuk LDER dari tahun 2005 — 2009 cenderung mengalami penurunan setiap
tahunnya mulai dari tahun 2005 LDER perusahaan sektor pertambangan sebesar 2.06
.kemudian turun menjadi 1.69 pada tahun 2006 .dan turun kembali sebesar 1,14

ditahun 2007 menjadi 0,54. Ditahun 2008 -2009 penurunan terjadi hanya sebanyak
0,01 dari 0,50 menjadi 0,49.



Sedangkan untuk tingkat pengembalian modal sendirinya (ROE) juga
berfluktuatif setiap tahunnya .peningkatan ROE terjadi pada tahun 2006 naik sebesar
74.58% dari tahun 2005 menjadi 86.78% .kemudian turun pada tahun 2007 menjadi
38.41% atau turun sebesar 48.37% dari sebelumnya .kemudian kembali turun pada
tahun 2008 menjadi 32.97% dan turun kembali menjadi 13,48% pada tahun 2009.

Dari gambaran tabel 1.1 diatas memperlihatkan selama tahun 2005 hingga
tahun 2009 kenaikan fotal Debt to Equity Ratio (TDER) , Longterm Debt to Equity
Ratio (LDER) tidak selalu diikuti dengan kenaikan ROE pada beberapa perusahaan
di sektor pertambangan, hal ini juga bertentangan dengan pendapat Sartono dalam
purhadi 2006 yang menyatakan bahwa fotal Debt to Equity Ratio (TDER), Longterm
Debt to Equity Ratio (LDER) semakin tinggi maka Return on Equity perusahaan
tersebut juga akan semakin besar. Namun berbanding terbalik dengn penelitian
Martono (2002) yang menyatakan adanya hubungan negatif antara financial leverage
(DER) dengan ROE

Dari penjelasan diatas penulis bermaksud melakukan penelitian untuk
mengetahui sejauh mana keberadaan pengaruh struktur modal yang terdiri dari
hutang jangka panjang dan ekuitas dapat mempengaruhi pengambilan modal sendiri
(ROE) pada perusahaan sektor pertambangan yang listing di bursa efek Indonesia
dengan judul : ” Analisis pengaruh struktur modal terhadap tingkat pengembalian

modal sendiri pada perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek Indonesia” .



1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas yang menjadi permasalahan untuk diteliti
adalah : Apakah terdapat pengaruh antara struktur modal terhadap tingkat pengembalian

modal sendiri pada perusahaan sektor pertambangan di bursa efek Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini ditujukan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh variabel
struktur modal yang diproksikan melalui :, total Debt to Equity Ratio (TDER), dan
Longterm Debt to Equity Ratio (LDER) terhadap Tingkat Pengembalian Modal

Sendiri (ROE) pada perusahaan sektor pertambangan di bursa efek Indonesia.

1.4. Manfaat Penelitian
Selain tujuan di atas, penelitian ini diharapkan memiliki manfaat untuk:

1. Bagi pengembangan ilmu, penelitian ini diharapkan dapat menambah dan
mengembangkan pengetahuan dan wawasan tentang aplikasi ilmu dan teori
manajemen keuangan, khususnya mengenai struktur modal dan pengaruhnya
terhadap Tingkat Pengembalian Modal Sendiri .

2. Bagi perusahaan, memberikan informasi dan kontribusi berupa sebuah evaluasi
serta bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan tentang kebijakan
perusahaan.

3. Bagi pengguna Diharapkan dapat digunakan sebagai informasi.
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