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ABSTRAK 

 

PENGARUH STRUKTUR AKTIVA, LIKUIDITAS, DAN PROFITABILITAS 

PADA STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN SUB SEKTOR  

PERTAMBANGAN BATUBARA YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

Oleh: 

Rio Saputra; 

Prof. Dr. Mohamad Adam, SE, ME; Dr. Kemas M. Husni Thamrin, SE, MM 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, likuiditas, dan 

profitabilitas pada struktur modal perusahaan sub sektor pertambangan batubara 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 – 2020. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub sektor pertambangan batubara yang 

telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan sampel penelitian yang diperoleh 

sebanyak 24 perusahaan. Data yang digunakan adalah data panel. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa struktur aktiva, likuiditas dan profitabilitas secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Selanjutnya, hasil penelitian 

secara parsial menunjukkan bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap struktur modal, likuiditas memiliki pengaruh negatif dan 

tidak signifikan terhadap struktur modal, dan profitabilitas memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

 

 

Kata Kunci: struktur aktiva, likuiditas, profitabilitas, dan struktur modal. 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ASSETS STRUCTURE, LIQUIDITY, AND 

PROFITABILITY ON THE CAPITAL STRUCTURE OF 

 COAL MINING SUB SECTOR COMPANIES  

LISTED ON THE INDONESIA STOCK  

EXCHANGE 

 

By: 

Rio Saputra; 

Prof. Dr. Mohamad Adam, SE, ME; Dr. Kemas M. Husni Thamrin, SE, MM 

 

This study aims to determine the effect of capital structure, liquidity, and 

profitability on the capital structure of coal mining sub-sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange for the period 2016 – 2020. The population in this 

study are all coal mining sub-sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. and research samples obtained as many as 24 companies. The data 

used is panel data. The results showed that the structure of assets, liquidity and 

profitability simultaneously had a significant effect on the capital structure. 

Furthermore, the results of the study partially show that asset structure has a 

negative and insignificant effect on capital structure, liquidity has a negative and 

insignificant effect on capital structure, and profitability has a positive and 

significant effect on capital structure. 

 

 

Keywords: asset structure, liquidity, profitability, and capital structure. 
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BAB I 

 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. LATAR BELAKANG 

Pesatnya peningkatan kegiatan bisnis dan ekonomi yang terjadi sekarang 

sangat dipengaruhi oleh perusahaan yang bersaing untuk mencapai target yang 

mereka inginkan. Persaingan ini mengakibatkan manajer perlu mengurus 

perusahaan dengan optimal sehingga perusahaan bisa bersaing dengan perusahaan 

lokal maupun perusahaan multi nasional dan memaksimalkan keuntungan yang 

didapat. Pengelolaan perusahaan yang baik akan memudahkan manajer untuk 

menggapai tujuan yang sudah ditetapkan perusahaan. 

Mahendra dkk. (2012) menjelaskan „mencapai nilai perusahaan yang 

maksimal, memperoleh kemakmuran, dan menghasilkan keuntungan merupakan 

tujuan dibentuknya perusahaan. Tidak ada perbedaan pada tujuan yang dijelaskan 

namun perlu beragam metode untuk mencapainya. Meliniawaty dan Supatmi 

(2021) menyebutkan “memberikan kemakmuran juga keuntungan untuk para 

pemegang saham dengan meningkatkan harga saham adalah salah satu alasan 

perusahaan dibentuk”. Berdasarkan pendapat diatas bahwa tingginya harga saham 

memengaruhi kemakmuran dari para pemegang saham dari perusahaan tersebut 

sehingga perusahaan perlu mencari cara terbaik agar perusahaan mampu 
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meningkatkan harga sahamnya. Pendapat lain juga menyebutkan bahwa „harga 

saham yang bertambah akan meningkatkan kemakmuran para pemegang 

saham‟(Mahendra dkk., 2012). Kemakmuran pemegang saham menunjukkan 

bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik. Tujuan tersebut bisa dicapai 

apabila manajer mampu membuat keputusan yang ideal bagi perusahaan sehingga 

aktivitas perusahaan tidak memiliki kendala dan tujuan yang sudah ditetapkan 

bisa dicapai. Keputusan yang dijelaskan diatas ialah keputusan struktur modal. 

Keputusan struktur modal sangat istimewa sebab akan berdampak pada 

penggunaan sumber dana dalam aktivitas perusahaan. Perpaduan antara dana 

eksternal dan internal ini adalah struktur modal. Jumlah dana eksternal dan 

internal dalam struktur modal sangat dipengaruhi beragam faktor. Prasasti (2018) 

menyebutkan “struktur modal dipengaruhi berbagai faktor yaitu profitabilitas, 

ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, struktur aktiva dan likuiditas”. 

Sedangkan Silviana (2018) menyebutkan “struktur modal dipengaruhi oleh 

profitabilitas, likuiditas, asset growth, asset structure, firm size, dan firm age”. 

Pendapat diatas menunjukkan bahwa keputusan struktur modal 

mempertimbangkan berbagai faktor. Ketika mengelola struktur modal, manajer 

perlu mempertimbangkan faktor tersebut. Berdasarkan beragam faktor yang telah 

disebutkan, ada beberapa faktor yang sangat menonjol dalam keputusan struktur 

modal yaitu struktur aktiva, likuiditas dan profitabilitas. 

 Jumlah struktur aktiva yang dimiliki perusahaan memiliki pengaruh penting 

dalam keputusan struktur modal. “Alokasi dana yang diputuskan perusahaan 

dalam setiap komponen aktiva tetap yang perusahaan miliki merupakan struktur 
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aktiva” (Hapsari, 2017). Kuantitas dari jumlah alokasi dana memengaruhi struktur 

modal karena untuk menetapkan alokasi dana yang besar pada aktiva tetap yang 

mereka miliki akan membuat perusahaan cenderung menggunakan utang yang 

mengakibatkan proporsi utang didalam struktur modal perusahaan menjadi lebih 

banyak dibandingkan dengan modal dari pemilik usaha. Situasi ini dapat terjadi 

karena aktiva tetap akan menjadi jaminan agar perusahaan bisa meminjam utang 

pada kreditur. Sinabariba dkk. (2021) menyebutkan “tingginya alokasi dana pada 

aktiva jangka panjang menyebabkan penggunaan utang jangka panjang sebagai 

sumber dana pada perusahaan meningkat karena aktiva tersebut merupakan 

jaminan yang akan digunakan untuk membayar utang perusahaan‟. Berdasarkan 

pendapat tersebut tingginya nilai struktur aktiva memiliki dampak pada 

banyaknya utang yang akan didapat perusahaan dari pihak kreditur karena faktor 

ini menunjukkan besaran aktiva tetap yang akan dijual untuk menutupi utang yang 

tidak sanggup dibayar perusahaan. Keadaan tersebut menunjukkan bahwa 

meningkatnya nilai struktur aktiva akan berdampak pada meningkatnya utang 

yang memengaruhi nilai struktur modal. 

Nilai likuiditas juga dapat memengaruhi keputusan struktur modal. „Nilai 

likuiditas dapat diketahui dengan melihat seberapa cepat perusahaan dalam 

melunasi utang yang sudah harus dibayar‟(Nidar, 2015). Likuiditas merupakan 

“kemampuan dalam menggunakan aktiva lancar yang nantinya digunakan untuk 

melunasi utang lancar yang perusahaan miliki”(Prasasti 2018). Perusahaan 

mampu mengelola kegiatan produksi yang dimiliki akan memiliki kapabilitas 

yang baik dalam mengatasi masalah pinjaman yang menjadi tanggungan 
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perusahaan. Apabila perusahaan mampu mengatasi masalah pinjaman dengan 

cepat akan berdampak pada meningkatnya tingkat kepercayaan terhadap 

perusahaan sehingga dana yang dapat dipinjamkan ke perusahaan akan 

bertambah. “Pemberi pinjaman akan memiliki kepercayaan yang tinggi pada 

perusahaan yang cepat dalam membayar hutang-hutangnya”(Prasasti, 2018). 

Walaupun begitu perusahaan yang mampu melunasi pinjaman yang dimiliki 

dengan cepat cenderung memilih dana internal dibandingkan dengan dana 

eksternal seperti utang. Gagasan ini berhubungan dengan Pecking order theory 

yang dijelaskan Sari (2013) bahwa ”perusahaan lebih menyukai dana internal”. 

Berdasarkan pendapat tersebut, maka dana internal akan lebih dipilih oleh 

perusahaan apabila dana tersebut cukup untuk membiayai kegiatan perusahaan. 

Deviani dan Sudjarni (2018) berpendapat bahwa “perusahaan dengan nilai 

likuiditas yang baik memperlihatkan bahwa dana internal yang dimiliki 

perusahaan cukup besar sehingga dana internal cenderung diprioritaskan 

dibandingkan dana eksternal”. Silviana (2018) juga menyebutkan “likuiditas yang 

baik membuat perusahaan cenderung menggunakan dan internal sebagai sumber 

dana yang murah dan mudah”. Keadaan ini memperlihatkan bahwa meningkatnya 

nilai likuiditas akan berdampak pada menurunnya utang yang akan memengaruhi 

jumlah dana eksternal dalam struktur modal ikut menurun. 

Tingkat profitabilitas juga mampu memengaruhi struktur modal. 

“Kemampuan dalam memperoleh keuntungan merupakan profitabilitas”(Nidar, 

2015). Pendapat lain menyebutkan “profitabilitas merupakan perolehan yang 

didapat dari hasil keputusan dan kebijakan manajemen”(Yuliyanti dan Tripena, 
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2016). Berdasarkan pendapat tersebut dapat diketahui bahwa kebijakan dan 

keputusan perusahaan akan berdampak terhadap laba yang akan dihasilkan oleh 

perusahaan. Tingginya nilai profitabilitas akan mempengaruhi apakah perusahaan 

cenderung menggunakan dana internal atau eksternal. Aisyah (2017) berpendapat 

bahwa “utang digunakan apabila laba ditahan tidak mencukupi”. Riasita (2014) 

juga berpendapat bahwa “tingkat keuntungan yang tinggi dari investasi 

perusahaan akan membuat perusahaan sedikit menggunakan utang”. Berdasarkan 

pendapat tersebut, dapat diketahui bahwa perusahaan yang mendapatkan 

pengembalian yang akan mampu membiayai kegiatan operasi yang dilakukannya 

sehingga jumlah pinjaman modal yang dibutuhkan perusahaan menurun. “hasil 

keuntungan yang besar yang diperoleh akan membuat perusahaan sedikit 

menggunakan utang sebab keuntungan tersebut menyebabkan perusahaan mampu 

menanggung sebagian besar keperluan dana dengan dana yang dihasilkan 

sendiri”(Lessy, 2016). Keadaan ini menjelaskan bahwa meningkatnya nilai 

profiabilitas akan berdampak pada menurunnya jumlah utang yang akan 

memengaruhi nilai struktur modal. 

Penjelasan mengenai struktur aktiva, likuiditas, dan profitabilitas diatas 

menggambarkan pengaruh dari tiga faktor tersebut dalam keputusan struktur 

modal. “perpaduan dari modal dan utang jangka panjang yang digunakan untuk 

membiayai investasi (operating assets) yang dimiliki merupakan struktur 

modal‟(Rahma dkk., 2014). Junita (2017) berpendapat bahwa „proporsi dari 

ekuitas dengan utang merupakan struktur modal‟. Campuran antara dana eksternal 
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dan dana internal yang menjadi sumber dana operasional perusahaan adalah 

struktur modal. 

Mengelola struktur modal sangat diutamakan. Junita (2017) berpendapat 

bahwa “struktur modal yang kuat akan membuat perusahaan mempunyai daya 

saing untuk jangka panjang”. Manajer harus cermat ketika membuat keputusan 

untuk mengelola proporsi sumber eksternal dan internal agar mendapat struktur 

modal optimal sebab keputusan tersebut akan berdampak dalam kegiatan 

perusahaan ke depannya. 

Pemilihan sumber dana ini sangat penting. Ketika perusahaan memilih untuk 

mengandalkan utang dalam sebagian besar struktur modalnya, maka perusahaan 

tersebut harus sanggup menanggung beban tanggungan yang sangat besar. 

Pemakaian utang membuat risiko finansial perusahaan meningkat yang akan 

berdampak ketika perusahaan tidak sanggup melunasi angsuran dan beban bunga 

utangnya. Keputusan struktur modal harus optimal. Rahma dkk. (2014) 

berpendapat “penggunaan biaya modal seminimal mungkin dalam struktur modal 

untuk mendapatkan nilai perusahaan yang maksimal adalah struktur modal yang 

optimal”. Riasita (2014) juga berpendapat “keadaan perusahaan yang bisa 

menggunakan secara ideal campuran antara modal dan utang”. Berdasarkan 

penjelasan tersebut, maka perusahaan harus memiliki kemampuan yang baik 

dalam mengelola struktur modalnya. 

Struktur modal sudah sering diteliti, namun menghasilkan kesimpulan yang 

berbeda dalam faktor penentunya. Kesimpulan struktur aktiva memiliki pengaruh 

positif pada struktur modal ditunjukkan oleh Liwang (2011), Junita (2017), 
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Prasasti (2018) dan Tijow dkk. (2018), sedangkan kesimpulan struktur aktiva 

memiliki pengaruh negatif pada struktur modal ditunjukkan oleh Hadianto dan 

Tayana (2010), Lessy (2016), Mahardhika (2017), Septiani dan Suaryana (2018) 

dan Silviana (2018). Kesimpulan likuiditas memiliki pengaruh positif ditunjukkan 

oleh Angelya dan Arilyn (2017), dan Sinaga (2019), sedangkan kesimpulan 

likuiditas memiliki pengaruh negatif ditunjukkan oleh Dwilestari (2010), Hudan 

dkk. (2016), Lessy (2016), Prasasti (2018), Septiani dan Suaryana (2018), 

Silviana (2018), Deviani dan Sudjarni (2018). Kesimpulan profitabilitas memiliki 

pengaruh positif pada struktur modal ditunjukkan oleh Widodo (2013), Hapsari 

(2017), Junita (2017), Angelya dan Arilyn (2017) dan Prasasti (2018), sedangkan 

kesimpulan profitabilitas memiliki pengaruh negatif pada struktur modal 

ditunjukkan oleh Firnanti (2011), Hudan dkk. (2016), Septiani dan Suaryana 

(2018), Tijow dkk. (2018), Silviana (2018) dan Sinaga (2019). Hasil diatas dapat 

terjadi menunjukkan bahwa faktor penentu seperti struktur aktiva, likuiditas, dan 

profitabilitas dapat mempengaruhi struktur modal tergantung pada kondisi yang 

dialami oleh perusahaan.  

Mengelola struktur modal menjadi bagian vital untuk semua perusahaan, 

khususnya yang tergabung dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). BEI adalah tempat 

untuk berdagang beragam jenis instrument keuangan. “BEI adalah media yang 

digunakan untuk melakukan transaksi jualbeli instrumen keuangan contohnya 

saham, obligasi, waran, right, obligasi konvertibel, dan berbagai produk turunan 

(derivatif) seperti opsi (put atau call) yang nantinya digunakan untuk menambah 

dana bagi perusahaan”(Wikimedia Foundation Inc, 2021). Luhukay dkk. (2016) 
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menjelaskan bahwa “bursa efek Indonesia merupakan satu diantara banyaknya 

bursa efek yang digunakan sebagai media bagi perusahaan yang sedang mencari 

dana”. Selain dari jumlah anggota, perubahan harga saham juga bisa digunakan 

untuk melihat perkembangan bursa efek. Dewi (2015) menyebutkan bahwa 

“kelesuan dan kegairahan pada kegiatan pasar modal ditunjukkan oleh perubahan 

harga saham”. 

“media yang digunakan untuk jual dan beli efek pihak-pihak lain yang 

tujuannya untuk berdagang efek di antara mereka juga pihak yang menyediakan 

dan menyelenggarakan hal tersebut adalah bursa efek Indonesia”(Wikimedia 

Foundation Inc, 2021). BEI memiliki beragam sektor dan satu diantaranya 

merupakan sektor pertambangan. Salah satu penyokong pembangunan ekonomi 

adalah sektor pertambangan yang juga sektor yang mudah terpengaruh dengan 

keadaan perekonomian global. Subsektor batubara merupakan salah satu 

subsektor yang termasuk dalam sektor pertambangan. Subsektor batubara adalah 

subsektor yang mudah terpengaruh dengan fluktuasi perekonomian global. 

Boom komoditas yang terjadi di era 2000-an membuat perusahaan yang 

bergerak dalam ekspor batubara menghasilkan keuntungan yang signifikan. 

Penyebab naiknya harga komoditas tersebut karena pertumbuhan ekonomi yang 

terjadi dinegara berkembang. Walaupun demikian, situasi tersebut tidak bertahan 

lama karena tahun 2008 mengalami krisis keuangan global yang disebabkan oleh 

cepatnya penurunan harga komoditas. Keadaan ini tentu memiliki pengaruh pada 

negara Indonesia. “50% ekspor Indonesia terdiri dari komoditas batubara dan 

minyak sawit yang dipengaruhi krisis keuangan global” (Indonesia Investments, 
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2021). Keadaan tersebut mengganggu perekonomian Indonesia. Dampaknya 

terhadap perekonomian Indonesia menurut Indonesia Investments (2021) adalah 

“pertumbuhan PDB tahun 2009 dibatasi hingga 4,6”. 

 

Gambar 1.1 Grafik Ekspor Dan Harga Batubara Acuan 

Sumber : data yang diolah dari Indonesia Investments, 2021. 

 

Berdasarkan grafik diatas yang menunjukkan bahwa tahun 2009 hingga 2011 

terdapat kenaikan harga batubara global yang dipengaruhi oleh dukungan 

konsumsi domestik. Sedangkan tahun 2011 hingga 2016 terjadi penurunan harga 

batubara yang disebabkan oleh “menurunnya aktivitas ekonomi global”(Indonesia 

Investments, 2021). 

Berdasarkan grafik diatas tahun 2016 terjadi kenaikan harga batubara. 

Penyebabnya adalah “harga meningkat yang dipengaruhi oleh bertambahnya 

permintaan batubara domestik yang disebabkan kembalinya pembangkit listrik 

tenaga batubara dan kebijakan penambangan batubara China”(Indonesia 

Investments, 2021). Situsai tersebut tentu akan mendorong permintaan komoditas 

batubara dan membuat harga batubara meningkat. 
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Tahun 2018 dimulai pada bulan agustus hingga tahun 2020 harga batubara 

mulai mengalami penurunan. Penyebabnya adalah “konsumsi batubara China 

menurun”(PT. Bareksa Portal Investasi, 2018). Penurunan konsumsi batubara di 

China akan berdampak pada menurunnya permintaan batubara sehingga harga 

batubara juga akan menurun. Keadaan tersebut menunjukkan bahwa harga 

batubara acuan indonesia sangat dipengaruhi oleh kebijakan negara China. Artikel 

yang ditulis Indonesia Investments (2021) menyebutkan bahwa „kebijakan 

batubara China sangat mempengaruhi arah harga batubara dalam jangka pendek 

hingga‟. 

Kejadian itu mengharuskan manajer untuk cermat dalam menentukan sumber 

dana yang mereka gunakan sehingga aktivitas perusahaan dapat terus berjalan dan 

tidak mengakibatkan kebangkrutan. 

Penelitian yang pernah dilakukan memiliki perbedaan dalam waktu 

penelitian, variabel yang digunakan, dan kesimpulan yang dihasilkan sehingga 

harus melakukan penelitian lanjutan agar dapat mengetahui pengaruh dari variabel 

yang telah dijelaskan diatas. Judul yang akan digunakan adalah “Pengaruh 

Struktur Aktiva, Likuiditas, Dan Profitabilitas Pada Struktur Modal 

Perusahaan Subsektor Pertambangan Batubara Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia”. 

 

1.2. PERUMUSAN MASALAH 

Perumusan masalah ditentukan menggunakan penjelasan yang sudah 

dilakukan pada latar belakang sehingga dapat dibuat seperti berikut: 
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A. Apa pengaruh struktur aktiva, likuiditas, dan profitabilitas terhadap struktur 

modal pada perusahaan subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020? 

B. Apa pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2020? 

C. Apa pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan subsektor 

pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2020?  

D. Apa pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 

periode 2016-2020? 

 

1.3. TUJUAN PENELITIAN 

Tujuan dari penelitian ini berdasarkan perumusan masalah yang diuraikan 

diatas sehingga dapat dibuat sebagai berikut: 

A. Memahami pengaruh struktur modal, likuiditas, dan profitabilitas secara 

simultan terhadap struktur modal pada perusahaan subsektor pertambangan 

batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016–2020. 

B. Memahami pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada perusahaan 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2020.  
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C. Memahami pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2020. 

D. Memahami pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan 

subsektor pertambangan batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2016-2020. 

 

1.4. MANFAAT PENELITIAN 

Penelitian yang dilakukan diharapkan memiliki manfaat seperti: 

A. Manfaat Teoritis  

Sebagai media untuk meningkatkan wawasan dalam ilmu pengetahuan 

terutama mengenai struktur modal dan faktor yang mempengaruhinya. 

B. Manfaat Praktis 

1) Untuk perusahaan (Emiten) diharapkan menjadi bahan penilaian atau 

nasihat untuk memutuskan sumber pendanaan baik internal maupun 

ekternal sehingga aktivitas perusahaan dapat berjalan dengan baik. 

2) Untuk investor diharapkan dapat menjadi rujukan mengenai faktor yang 

memiliki dampak terhadap struktur modal serta menunjukkan keadaan 

perusahaan ke depannya sebelum berinvestasi. 

3) Untuk penulis diharapkan dapat meningkatkan pengetahuan khususnya 

dibidang keuangan yang berhubungan dengan struktur modal dan sebagai 

dasar untuk penelitian yang berhubungan dengan struktur modal 

khususnya pada subsektor batubara. 
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