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ABSTRAK

Struktur modal merupakan perimbangan antara penggunaan modal sendiri
dengan penggunaan hutang, yang berarti berapa besar modal sendiri dan berapa
besar hutang yang akan digunakan, sehingga dapat menghasilkan struktur modal
yang optimal. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menguji
pengaruh antara operating leverage, struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis,
ukuran perusahaan dan likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan
pertambangan yang termasuk dalam daftar efek syariah periode tahun 2008-2010.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling yaitu suatu metode pengambilan sampel dengan kriteria dan tujuan
tertentu. Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat sekunder yang didapat
dari ICMD dan dari website Bursa Efek Indonesia. Analisis data menggunakan
alat analisis uji regresi berganda yang didahului dengan uji asumsi Kklasik yang
terdiri dari uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinieritas dan uji
heteroskedastisitas. Pengujian hipotesa dilakukan dengan menggunakan uji F dan
uji t.

Hasil analisis data atau hasil regresi menunjukkan bahwa hanya variabel
likuiditas yang berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, sedangkan
variabel lainya yaitu operating leverage, struktur aktiva, profitabilitas, risiko
bisnis dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Besarnya koefisien determinasi (adjusted R square) adalah sebesar 0,457.
Hal ini berarti bahwa 45,7% variabel yaitu struktur modal dapat dijelaskan oleh
enam variabel independen yaitu operating leverage, struktur aktiva, profitabilitas,
risiko bisnis, ukuran perusahaan dan likuiditas, sedangkan sisanya sebesar 54,3%
dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebab lain diluar model.

Kata kunci: Struktur Modal, Operating Leverage, Struktur Aktiva, Profitabilitas,
Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan dan Likuiditas.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dewasa ini perusahaan selalu melakukan pengembangan dalam upaya
untuk mengantisipasi persaingan yang semakin ketat. Upaya yang dilakukan
tersebut merupakan permasalahan tersendiri bagi perusahaan, karena
menyangkut pemenuhan dana yang diperlukan untuk melakukan
pengembangan perusahaan. Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi
kebutuhan dananya mengutamakan sumber dari dalam perusahaan sendiri,
maka perusahaan akan sangat mengurangi ketergantungannya kepada pihak
luar dalam mengatasi masalah pendanaan.

Keputusan pendanaan oleh manajemen akan berpengaruh pada
penilaian perusahaan yang terefleksi pada harga saham. Oleh karena itu, salah
satu tugas manajer keuangan adalah menentukan kebijakan pendanaan yang
dapat memaksimalkan harga saham yang merupakan cerminan dari suatu
nilai perusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat bersumber
dari dalam maupun dari luar perusahaan. Sumber modal sendiri berasal dari
modal saham, laba ditahan, dan cadangan. Jika dalam pendanaan perusahaan
yang bersal dari modal sendiri masih mengalami kekurangan , maka tidak ada
pilihan lain selain menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan yaitu
dari hutang. Berikut akan disajikan data empiris pada tabel 1.1 tentang total

hutang pada perusahaan pertambangan.



Tabel 1.1

Total Hutang Pada Perusahaan Pertambangan
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Sumber : Data diolah dari ICMD

Berdasarkan informasi diatas, tahun 2004 tejadi peningkatan total
hutang sekitar 0,2% dari tahun sebelumnya. Begitu juga pada tahun 2005 juga
terjadi peningkatan walaupun tidak signifikan yaitu hanya sekitar 0,05%.
Namun pada tahun 2006 terjadi penurunan total hutang dikarenakan
perusahaan tambang pada saat itu telah terjadi apa yang disebut “Booming
Mineral”. Pertumbuhan ekonomi khususnya di China, India dan Indonesia
telah meningkatkan permintaan atas hasil tambang mineral. Hasilnya,
perusahaan pertambangan pun memacu produksi sehingga dengan
profitabilitas yang tinggi, perusahaan menurunkan tingkat hutangnya. Namun
sayangnya, pada tahun 2007 terjadi peningkatan total hutang lagi yaitu sekitar
0,35%. Ini membuktikan adanya ketidakkonsistenan perusahaan dalam

keputusan pengambilan hutang.




Pada umumnya perusahaan menggunakan pendanaan dengan hutang
maupun ekuitas. Bagi perusahaan pertambangan yang merupakan perusahaan
besar tentunya tidak hanya mengeluarkan 100% modal sendiri dalam
mengoperasikan perusahaannya, perusahaan tersebut membutuhkan dana dari
luar (hutang) untuk menunjang Kkelangsungan usaha. Namun untuk
memperoleh dana dari luar perusahaan harus teliti mengenai pinjaman
tersebut sehingga tercipta struktur modal yang optimal. Karena itu, para
manajer keuangan dengan tetap memperhatikan cost of capital perlu
menentukan struktur modal dalam upaya menetapkan apakah kebutuhan dana
perusahaan dipenuhi dengan modal sendiri ataukah dipenuhi dengan modal
asing. Dalam melakukan keputusan pendanaan, perusahaan juga perlu
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber-sumber dana
ekonomis guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan
usahanya.

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan
struktur modal terhadap nilai perusahaan, kalau keputusan investasi dan
kebijakan dividen dipegang konstan. Dengan kata lain, seandainya
perusahaan mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang (atau
sebaliknya) apakah harga saham akan berubah, apabila perusahaan tidak
merubah keputusan-keputusan keuangan lainya. Dengan kata lain, kalau
perubahan struktur modal tidak merubah nilai perusahaan, berarti tidak ada

struktur modal yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik tetapi kalau

! Brigham Eugene dan Fred Weston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, (Yogyakarta:
Erlangga, 1997), him. 21.



dengan merubah struktur modal ternyata nilai perusahaan berubah, maka akan
diperoleh struktur modal yang terbaik. Struktur modal yang dapat
memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham adalah struktur modal
yang terbaik.?

Menurut Riyanto, struktur modal adalah pembelanjaan permanen yang
mencerminkan pertimbangan atau perbandingan antara hutang jangka panjang
dengan modal sendiri. Struktur modal menunjukkan proporsi atas penggunaan
hutang untuk membiayai investasinya, sehingga dengan mengetahui struktur
modal, investor dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat
pengembalian investasiya.®> Struktur modal adalah suatu pilihan pendanaan
perusahaan antara hutang dan modal. Terdapat beberapa model yang digunakan
untuk menjelaskan mengenai perilaku pendanaan suatu perusahaan. Salah satu
teori yang digunakan adalah pecking order theory.*

Struktur modal merupakan pertimbangan jumlah hutang jangka
pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham preferen dan

saham biasa.” Sedangkan tujuan manajemen struktur modal adalah

2 Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti, Dasar-dasar Manajemen Keuangan , edisi ke empat
(Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 2004), him. 263.

% Hasan Nurrohim KP, “Pengaruh Profitabilitas, Fixed Asset Ratio, Kontrol Kepemilikan
dan Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur di Indonesia, * Jurnal
Sinergi, Kajian Bisnis dan Manajemen, Vol.10. No.1 (2008), him. 11.

4 Therresia Tri Harjanti dan Eduardus Tandelilin, “Pengaruh Firm Size, Tangible Assets,
Growth Opportunity, Profitability, dan Business Risk pada Struktur Modal Perusahaan Manufaktur
di Indonesia: Studi Kasus di BEJ,” Jurnal Ekonomi dan Bisnis. Vol. 1, (2007), him. 2.

® Suad Husnan, Analisis Laporan Keuangan, (Yogyakarta: UPP AMP YKPN, 1996),
him.272



memadukan sumber-sumber dana permanen yang digunakan perusahaan
untuk operasional yang akan memaksimumkan nilai perusahaan itu sendiri.®

Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan
mempunyai efek yang langsung terhadap posisi finansialnya. Menurut
Brigham, terdapat banyak faktor yang dapat mempengaruhi komposisi
struktur modal perusahaan, baik yang dapat diukur maupun yang tidak.
Faktor-faktor tersebut adalah profitabilitas, pertumbuhan perusahaan, ukuran
perusahaan, struktur aktiva, stabilitas penjualan, leverage operasi, pajak,
pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan perusahaan
penilai kredibilitas (rating agency), kondisi pasar, kondisi internal perusahaan
dan fleksibilitas keuangan.” Sartono mengatakan ada beberapa faktor yang
mempengaruhi struktur modal, yaitu tingkat penjualan, struktur aktiva,
tingkat pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, variabel laba, pelindung
pajak, skala perusahaan dan kondisi perusahaan serta ekonomi makro.?

Dalam penelitian ini mengambil enam faktor yang mempengaruhi
struktur modal. Faktor-faktor tersebut antara lain; kemampuan perusahaan
dalam pemenuhan biaya tetap bisa dilihat dari operating leverage.

Kemampuan untuk memperoleh pinjaman bisa dilihat dari struktur aktiva dan

® Yuhasril, “Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan
Farmasi yang Telah Go Public di Bursa Efek Jakarta,” Jurnal BULLETIN Penelitian, No.09.
(2006), him.1.

" Brigham, Eugene dan Fred Weston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan......... him 174.

& Agus Sartono, Manajemen Keuangan Teori dan Aplikasi, edisi ke-4,(Yogyakarta:
BPFE, 2001), him.248.



ukuran perusahaan, kemampuan untuk meminimalisir ketidakpastian
perusahaan bisa dilihat dari risiko bisnis, kemampuan untuk melihat laba
perusahaan ditunjukkan oleh rasio profitabilitas yaitu return on investmen
(ROI), karena laba bersih perusahaan akan mempengaruhi struktur modalnya.
Kemampuan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dilihat dari posisi
likuiditas perusahaan yang di proksikan dengan current ratio. Semakin tinggi
tingkat likuiditas, maka perusahaan akan mampu membayar hutang-
hutangnya.

Pasar modal secara umum dapat diartikan dengan sebuah tempat
dimana modal diperdagangkan antara pihak yang kelebihan modal (Investor)
dengan orang yang membutuhkan modal (issuer) untuk mengembangkan
investasi.’ Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan Efek yang tidak
bertentangan dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang ditetapkan
olen Bapepam-LK atau Pihak yang disetujui Bapepam-LK. Daftar Efek
Syariah tersebut merupakan panduan investasi bagi Reksa Dana Syariah
dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh
investor yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio Efek
Syariah. Kelebihan perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah adalah
rasio total hutang berbasis bunga dibandingkan total ekuitas tidak lebih dari

82%, dan rasio total pendapatan bunga dan total pendapatan tidak halal

° Departemen Keuangan dan Bapepam, Studi Investasi Syariah di Pasar Modal
Indonesia, (2004), him.1.



lainya dibandingkan total pendapatan usaha dan total pendapatan lainya tidak
lebih dari 10%."

Perbedaan penelitian terdahulu dengan saat ini terletak pada variabel
yang diteliti dan obyek penelitianya yaitu seluruh perusahaan pertambangan
yang masuk dalam Daftar Efek Syariah. Alasan lain mengapa penelitian ini
dilanjutkan karena adanya ketidakkonsistenan hasil dari variabel-variabel
yang diteliti dalam penilaian sebelumnya yang mempengaruhi struktur modal,
sehingga perlu dilakukan penelitian kembali agar memperoleh hasil yang
memadai dari keseluruhan penelitian yang dikembangkan sebelumnya.
Dengan demikian, judul penelitian yang diambil dalam penelitian ini adalah
“FAKTOR-FAKTOR  YANG MEMPENGARUHI  STRUKTUR
MODAL PADA PERUSAHAAN PERTAMBANGAN YANG

TERMASUK DALAM DAFTAR EFEK SYARIAH”.

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka dapat
ditentukan perumusan masalah sebagai berikut:
1. Bagaimana pengaruh leverage operasi (operating leverage) terhadap
struktur modal pada perusahaan pertambangan yang termasuk dalam

Daftar Efek Syariah.

0 hitp://www.bapepam.qgo.id/syariah/daftar efek syariah/index.html. Diakses tanggal

15 Januari 2012.




2. Bagaimana pengaruh struktur aktiva (tangibility of assets) terhadap
struktur modal pada perusahaan pertambangan yang termasuk dalam
Daftar Efek Syariah.

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas (profitability) terhadap struktur modal
pada perusahaan pertambangan yang termasuk dalam Daftar Efek
Syariah.

4. Bagaimana pengaruh risiko bisnis (bussines risk) terhadap struktur modal
pada perusahaan pertambangan yang termasuk dalam Daftar Efek
Syariah.

5. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan (firm size) terhadap struktur
modal pada perusahaan pertambangan yang termasuk dalam Daftar Efek
Syariah.

6. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan

pertambangan yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah.

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan
Mengacu pada rumusan masalah diatas, maka penelitian ini bertujuan
untuk:
a. Menguji dan menjelaskan pengaruh leverage operasi (operating
leverage) terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan

yang termasuk dalam Daftar Efek Syariah.



b. Menguji dan menjelaskan pengaruh struktur aktiva (tangibility of
assets) terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan yang
termasuk dalam Daftar Efek Syariah.

c. Menguji dan menjelaskan  pengaruh profitabilitas (profitability)
terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan yang
termasuk dalam Daftar Efek Syariah.

d. Menguji dan menjelaskan pengaruh risiko bisnis (bussines risk)
terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan yang
termasuk dalam Daftar Efek Syariah.

e. Menguji dan menjelaskan pengaruh ukuran perusahaan (firm size)
terhadap struktur modal pada perusahaan pertambangan yang
termasuk dalam Daftar Efek Syariah.

f. Menguji dan menjelaskan pengaruh likuiditas terhadap struktur
modal pada perusahaan pertambangan yang termasuk dalam Daftar

Efek Syariah.

2. Kegunaaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi:

a. Perusahaan, memberikan manfaat bagi perusahaan sehingga mampu
membaca dan melihat situasi yang terjadi sehingga dapat
melakukan pengelolaan fungsi-fungsi manajemen baik itu di
bidang, pemasaran, produksi, sumberdaya manusia dan keuangan agar

perusahaan dapat lebih unggul dalam persaingan.
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b. Investor, dengan mengetahui pemahaman mengenai kebijakan
sumber  pendanaan diharapkan dapat membantu investor dalam
mengambil keputusan menyangkut masa yang akan datang
yang mengandung ketidakpastian, yang berarti mengandung
unsur risiko bagi investor maupun calon investor.

c. Pembaca dan pihak-pihak lainya, menambah referensi bukti empiris
sebagai rekomendasi penelitian yang dilakukan di Indonesia di masa

yang akan datang.

D. Sistematika Pembahasan

Penelitian ini disusun dengan sistematika yang berurutan yang terdiri
dari 5 bab dimana setiap bab terdiri dari sub-sub sebagai perinciannya.
Adapun sisitematika pembahasanya adalah sebagai berikut:

Bab pertama merupakan pendahuluan dari skripsi ini. Bab ini
menjelaskan mengenai latar belakang permasalahan yang akan diangkat.
Dalam latar belakang dijelaskan juga mengapa peneliti memilih enam
variabel yakni karena ketidakkonsistenan hasil dari penelitian terdahulu.
Dijelaskan juga pokok permasalahan yakni bagaimana pengaruh variabel
independen (operating leverage, struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis,
ukuran perusahaan dan likuiditas) terhadap variabel dependen yakni struktur
modal. Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan menjelaskan pengaruh
dari variabel independen terhadap variabel dependen, sedangkan manfaatnya
memberikan gambaran terhadap manajemen atas faktor-faktor yang perlu

dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan atas struktur modal. Bagian
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terahir adalah sistematika pembahasan yang mencakup uraian singkat
pembahasan materi dari tiap bab.

Bab kedua adalah landasan teori. Bab ini menguraikan tentang
landasan teori yang digunakan sesuai dengan telaah pustaka yang ada. Bab ini
menjelaskan mengenai landasan berfikir yang berisi tentang struktur modal.
Bab ini juga dijelaskan mengenai penelitian-penelitian terdahulu yang
berbeda-beda. Dijelaskan pula pengertian struktur modal beserta teori yang
mendasarinya yaitu Pecking Order Theory, Trade Off Theory, Signaling
Theory dan Agency Theory. Disamping teori yang digunakan ada pula
penjelasan ayat Al-Qur’an yang berkaitan dengan modal dan investasi
menurut perspektif Islam. Selain itu dijelaskan pula faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal yaitu operating leverage, struktur aktiva,
profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan likuiditas.

Bab ketiga dalam skripsi ini adalah metodologi penelitian. Bab ini
menguraikan mengenai variabel dan definisi operasional berupa variabel yang
dipakai dalam penelitian beserta penjabaran secara operasional. Penelitian
sampel berisi tentang jumlah populasi dan sampel yang digunakan beserta
metode yang dipakai dalam pengambilan sampel. Populasi yang digunakan
adalah seluruh perusahaan pertambangan yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah selama periode 2008-2010, sedangkan sampel penelitiannya dipilih
menggunakan teknik purposive sampling dan terdapat 13 perusahaan yang

memenuhi kriteria sebagai sampel. Metode pengumpulan data yang
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digunakan berdasarkan data sekunder. Teknik analisis data yang digunakan
yaitu statistik deskriptif, uji asumsi klasik dan analisis regresi berganda.

Bab keempat adalah analisis data dan pembahasannya. Bab ini
mengulas mengenai analisis terhadap data yang digunakan. Analisis data ini
meliputi analisis data secara kuantitatif, pengujian terhadap hipotesis pada
awal penelitian dan bagaimana hasil analisis kuantitatif itu di presentasikan.

Bab kelima adalah penutup yang menjadi bab terakhir dalam skripsi
ini. Bab ini berisi tentang kesimpulan dan saran yang diharapkan agar dapat
dijadikan pertimbangan bagi perusahaan pertambangan. Kesimpulan
merupakan sajian singkat dari analisis yang dilakukan. Saran berupa anjuran
kepada pihak yang berkepentingan terhadap hasil penelitian. Saran ini untuk
beberapa pihak yang akan memakai hasil dari penelitian ini dan penelitian

yang akan datang.



BAB V
PENUTUP
A. KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan
dalam bab empat (4) maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil penelitian ini, variable operating leverage yang
diproksikan dengan Degree of Operating Leverage (DOL) tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Jadi, hipotesis
yang menyatakan operating leverage berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal ditolak. Hal ini dimungkinkan karena karena
perusahaan menekan biaya tetap seminimal mungkin. Dalam hal ini
perubahan biaya tetap yang kecil akan mengakibatkan perubahan laba
yang besar. laba yang besar ini memungkinkan perusahaan untuk
membiayai sebagaian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang
dihasilkan secara internal. Semakin tinggi laba yang diperoleh, berarti
semakin rendah kebutuhan dana eksternal (hutang).

2. Berdasarkan hasil penelitian ini, variable struktur aktiva yang diproksikan
dengan Rasio Tangible Assets (RTA) tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap struktur modal. Jadi, hipotesis yang menyatakan struktur aktiva
berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal ditolak. Hal ini
dimungkinkan karena perusahaan sudah memiliki jumlah asset yang
cukup dalam pemenuhan kebutuhan operasional perusahaan, hal tersebut

bertentangan dengan trade off theory yang menyatakan bahwa perusahaan
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yang memiliki tangible assets dan marketable assets seharusnya dapat
menggunakan hutang yang lebih besar.

Berdasarkan hasil penelitian ini, variable profitabilitas yang diproksikan
dengan Return On Investment (ROI) tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap struktur modal. Jadi, hipotesis yang menyatakan profitabilitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal ditolak. Ini
dimungkinkan karena perusahaan lebih memilih hutang dalam
pemenuhan pendanaan perusahaan, hal ini sesuai dengan trade off theory
karena adanya manfaat dari pengambilan hutang yang disebabkan oleh
biaya bunga yang dapat dikurangkan dengan pajak.

Berdasarkan hasil penelitian ini, variable risiko bisnis yang diproksikan
dengan BRISK tidak berpengaruh secara signifikan terhadap struktur
modal. Jadi, hipotesis yang menyatakan risiko bisnis berpengaruh
negatif ~ signifikan terhadap struktur modal ditolak. Penelitian ini
Penelitian ini mendukung trade off theory yang menjelaskan adanya
hubungan antara pajak, risiko kebangkrutan dan penggunaan hutang.
Sesuai dengan teori ini hutang bisa saja memberikan keuntungan yang
lebih terutama disisi pembayaran pajak, karena dengan adanya hutang
maka pembayaran pajak akan berkurang.

Berdasarkan hasil penelitian ini, variabel ukuran perusahaan yang
diproksikan dengan log total assets tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap struktur modal. Jadi, hipotesis yang menyatakan ukuran

perusahaan  berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal
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ditolak. Hal ini dimungkinkan karena perusahaan telah memiliki asset
yang memadai yang digunakan untuk pendanaan perusahaan dan tidak
perlu lagi membutuhkan hutang.

6. Berdasarkan hasil penelitian ini, variable likuiditas yang diproksikan
dengan Current Ratio (CR) berpengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal. Jadi, hipotesis yang menyatakan likuiditas berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal didukung. Hal ini karena
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi (assets) maka
hutangnya akan semakin berkurang, karena dengan total aktiva yang
besar ini, perusahaan akan lebih memilih untuk mendanai kegiatan
usahanya dengan modal sendiri. Penelitian ini bertentangan dengan trade
off theory karena perusahaan lebih memilih menggunakan dana internal
dan tidak perlu lagi mengambil hutang.

Sehingga dapat disimpulkan hanya ada satu (1) variabel
independen yang berpengaruh signifikan secara parsial terhadap variabel
dependen vyaitu variabel likuiditas (CR) sedangkan kelima variabel
lainnya yaitu operating leverage, struktur aktiva, profitabilitas, risiko
bisnis dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan secara parsial

terhadap struktur modal.

B. SARAN
1. Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan menambah jumlah sampel

dengan tidak hanya pada perusahaan pertambangan serta memperpanjang
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periode penelitian untuk mengetahui konsistensi dari pengaruh variabel-
variabel independen tersebut terhadap struktur modal.

2. Penelitian yang akan datang juga sebaiknya menambah variable
independen yang masih berbasis pada data laporan keuangan selain yang
digunakan dalam penelitian ini dengan tetap berlandaskan pada
penelitian-penelitian sebelumnya, seperti growth opportunities corporate

tax, tingkat bunga dan variabel lainnya.

C. KETERBATASAN

1. Penelitian ini hanya mengambil jangka waktu 3 tahun yaitu dari tahun
2008-2010, sehingga data yang diambil ada kemungkinan kurang
mencerminkan kondisi perusahaan dalam jangka panjang.

2. Perusahaan ini hanya terbatas untuk sampel perusahaan pertambangan
sehingga kurang mewakili seluruh emiten yang terdaftar di Daftar Efek
Syariah (DES).

3. Melihat hasil dari Adjusted R Square dari variabel operating leverage,
struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan
likuiditas dalam penelitian ini hanya sebesar 0,457 atau 45,7% yang
mempengaruhi struktur modal, sehingga perlu dicari variabel lain yang

mempengaruhi struktur modal diluar model ini.
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PROFIL PERUSAHAAN PERTAMBANGAN YANG DIJADIKAN
SAMPEL PENELITIAN

PT Aneka Tambang (Persero) Tbk

Perusahaan Perseroan (Persero) PT Aneka Tambang Tbk (“Perusahaan”)
didirikan dengan nama “Perusahaan Negara (PN) Aneka Tambang” di Republik
Indonesia pada tanggal 5 Juli 1968 berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 22
tahun 1968. Pendirian tersebut diumumkan dalam Tambahan No. 36, Berita
Negara No. 56, tanggal 5 Juli 1968. Pada tanggal 14 September 1974, berdasarkan
Peraturan Pemerintah No. 26 tahun 1974, status Perusahaan diubah dari
Perusahaan Negara menjadi Perusahaan Negara Perseroan Terbatas (“Perusahaan
Perseroan”) dan sejak itu dikenal sebagai “Perusahaan Perseroan (Persero) Aneka
Tambang”.

Anggaran Dasar (AD) Perusahaan telah mengalami beberapa kali
perubahan, yang terakhir pada tanggal 2 Juli 2008 sehubungan dengan, antara
lain, perubahan AD Perusahaan sesuai Undang-undang No. 40 Tahun 2007.
Perubahan ini termuat dalam akta Notaris A. Partomuan Pohan, S.H., LL.M No. 2
tanggal 2 Juli 2008. Perubahan terakhir tersebut telah disetujui oleh Menteri
Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia berdasarkan Surat Keputusan
No. AHU- 40521.AH.01.02. Tahun 2008 tanggal 11 Juli 2008.

Berdasarkan Pasal 3 AD Perusahaan, ruang lingkup kegiatan Perusahaan
adalah di bidang pertambangan berbagai jenis bahan galian, serta menjalankan
usaha di bidang industri, perdagangan, pengangkutan dan jasa lainnya yang
berkaitan dengan bahan galian tersebut. Perusahaan mulai beroperasi secara
komersial pada tanggal 5 Juli 1968. Pada tahun 1997, Perusahaan melakukan
penawaran saham perdana kepada masyarakat sebanyak 430.769.000 saham yang
merupakan 35% dari jumlah 1.230.769.000 saham ditempatkan dan disetor penuh.
Penawaran saham kepada masyarakat tersebut dicatat di dahulu Bursa Efek
Jakarta (“BEJ”) dan Bursa Efek Surabaya (“BES”) pada tanggal 27 November
1997 (pada tahun 2008, kedua bursa tersebut digabung menjadi Bursa Efek
Indonesia). Pada tanggal 31 Desember 2009, semua saham ditempatkan dan
disetor penuh sejumlah 9.538.459.749 lembar saham telah dicatat di Bursa Efek
Indonesia. Pada tahun 2002, saham Perusahaan dicatatkan di Bursa Efek Australia
(“BEA”) sebagai Chess Depository Interests (“CDI”). Pada tanggal 31 Desember
2009, unit yang diperdagangkan di BEA adalah sejumlah 1.907.691.950 unit CDI
yang merupakan 9.538.459.749 saham biasa seri B.



PT Adaro Energi Tbk

PT Adaro Energi TBK didirikan berdasarkan Akta Notaris Sukawati
Sumadi, S.H. Notaris di Jakarta, No. 24 tertanggal 28 Juli 2004. Akta pendirian
perusahaan talah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 59
tertanggal 25 Juli 2006 dan telah di setujui Menteri Kehakiman Republik
Indinesia dengan Surat Keputusan No. C-21493 HT.0101.TH.2004 tertanggal 26
Agustus 2004. Perubahan terahir atas anggaran perusahan dengan peraturan badan
pengawas pasar modal dan lembaga keuangan (Bapepam-LK) No.IX.J.1 tanggal
14 Mei 2008 tentang pokok-pokok anggaran dasar perseroan yang melakukan
penawaran umum efek bersifat ekuitas dan perusahaan publik.

Pada juli 2008 perusahaan, perusahaan melakukan Penawaran Umum
Saham Perdana sebanyak 11.139.331.000 lembar saham yang merupakan 34,8%
dari 31.985.962.000 modal saham yang di tempatkan dan sektor penuh.
Penawaran kepada masyarakat tersebut dicatat dibursa efek indonesia pada
tanggal 16 Juli 2008. Sesuai dengan pasal 3 anggaran dasar, perusahaan bergerak
dalam bidang usaha berdagangan, jasa, industri, pengangkutan batubara, jasa
kontraktor pertambangan, infrastuktur, logistik batubara dan pembangkitan listrik.
Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada bulan juli 2005. Perusahaan
berdomisili di gedung Menara Karya Jakarta Selatan. Pada tanggal 9 November
2009 mengakuisisi 80% kepemilikan saham di JCI dengan harga perolehan
sebesar AS$40.000.000. melalui transaksi tersebut hak kepemilikan meningkat
menjadi 97,18%.



PT Ratu Prabu Energi Thk

PT Ratu Prabu Energi Tbk didirikan pada tanggal 31 Maret 1993 akta
pendirian No. 44 yang dibuat didepan Frans Elsius Muliawan S.H, notaris di
Jakarta. Akta pendirian dan anggaran dasar perusahaan tersebut kemudian diubah
dengan Akta No.66 tanggal 9 oktober 1995 yang dibuat dihadapan notaris yang
sama. Perubahan pada akta N0.66 tersebut adalah perubahan pada pasal 1 dari
anggaran dasar perusahaan yang memindahkan tempat kedudukan perusahaan dari
semula di Bekasi menjadi bertempat tinggal di Bogor.

Anggaran dasar perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan.
Perubahan terahir berdasarkan perubahan anggaran perusahaan dasar yang
diaktakan dengan akta notaris Buntario Tigris SH, SE No.37 pada tanggal 4 Juli
2008. Adapun perubahan tersebut meliputi perubahan nama perusahaan,
perubahan maksud dan tujuan, peningkatan permodalan dan perubahan anggaran
dasar disesuaikan dengan UU No. 40 tahun 2007. Pada tanggal 21 April 2003
perusahaan melakukan penawaran umum perdana kepada masyarakat sejumlah
95.000.000 saham dengan nilai nominal Rp.500 setiap saham dengan harga
penawaran Rp.650 setiap saham.



PT Cita mineral Investindo Tbk

PT Cita Mineral Investindo Tbk didirikan dijakarta berdasarkan Akta
No0.333 tanggal 27 Juni 1992 yang dibuat dihadapan Arikanti Natakusumah, S.H
notaris dijakarta dan telah disahkan oleh Mentri Kehakiman Republik Indonesia
dengan surat keputusan No. C2-2874.HT.01.01.TH.93 tanggal 7 Mei 1993.
Anggaran perusahaan dasar telah mengalami beberapa kali perubahan, yang
terahir adalah dengan akta pernyataan rapat umum pemegang saham luar biasa
nomor 29 tanggal 14 Agustus 2008 dari Leolin Jayayanti, S.H, notaris di Jakarta.
Laporan akta perubahan anggaran dasar tersebut telah diterima dan dicatat dalam
database sisminbakum Direktorat Jendral Administrasi Hukum Umum
Departemen Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia Nomor
AHU-74388.AH.01.02 tertanggal 15 Oktober 2008.

Pada tanggal 1 Mei 2007, perusahaan telah memperoleh pernyataan efektif
untuk melakukan penawaran umum terbatas 1 sebanyak 835.481.300 saham,
berdasarkan surat dari kedua badan pengawas dan Lembaga Keuangan (Bapepam
dan LK) Nomor S-2043/BL-2007. Pada tanggal 27 Februari 2002 perusahaan
telah memperoleh peryataan efektif untuk melakukan penawaran umum efek
sebanyak 60.000.000 saham yang disertai penerbitan waran seri 1 sebanyak
18.000.000 waran, berdasarkan surat dari ketua Bapepem Nomor S-374/PM/2002.
Saham perusahaan telah dicatat di Bursa Efek Indonesia sejak tanggal 20 Maret
2002.



PT Eksploitasi Energi Indonesia Thk

Perseroan didirikan di Jakarta pada tahun 1999 dengan nama PT. Central
Korporindo Internasional berdasarkan Akta Perseroan Terbatas No. 18 tanggal 13
September 1999, dibuat dihadapan Mulyoto, SH, Notaris di Boyolali, dan telah
mendapat pengesahan dari Menteri Hukum dan Perundang-Undangan Republik
Indonesia dengan keputusan No. C-1920.HT.01.01.Th.2000 tanggal 10 Februari
2000, didaftarkan dalam Daftar Perusahaan di Kantor Pendaftaran Perusahaan
Kodya Jakarta Barat tanggal 12 Mei 2000 dibawah No. 0444/BH.09.02/\V/2000
dan telah diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 8 tanggal 26
Januari 2001, Tambahan Berita Negara No.631.

Dalam perkembangannya, Perseroan mengambil langkah untuk melakukan
Penawaran Umum Perdana yang dituangkan dalam Akta Berita Acara Rapat No.
20 tanggal 21 Mei 2001 juncto Akta Pernyataan Keputusan Rapat No. 21 tanggal
21 Mei 2001 keduanya dibuat oleh dan dihadapan Pahala Sutrisno Amijoyo
Tampubolon, SH, Notaris di Jakarta, dimana Akta Pernyataan Keputusan Rapat
No. 21 tersebut mendapat persetujuan Menteri Kehakiman dan Hak Asasi
Manusia Republik Indonesia dengan Keputusan No. C-01344 HT.01.04.TH.2001,
diterima dan dicatat Direktorat Jendral Administrasi Hukum Umum Departemen
Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia dengan No. C-01681
HT.01.04. TH.2001 tanggal 6 Juni 2001, dan telah didaftarkan dalam Daftar
Perusahaan di kantor Pendaftaran Perusahaan Kodya Jakarta Barat tanggal 20 Juni
2001 dibawah No. 0582/RUB.09.02/V1/2001 dan diumumkan dalam Berita
Negara Republik Indonesia No. 68 tanggal 24 Agustus 2001, Tambahan Berita
Negara No. 5503. Pada tanggal 21 November 2001 Perseroan tercatat pada
BURSA EFEK INDONESIA.

PT Exploitasi Energi Indonesia Tbhk sebagai salah satu Perseroan publik
yang pada awalnya bergerak dalam bidang usaha pertambangan, pengelolahan dan
perdagangan batubara mulai beroperasi pada tahun 1999 memiliki base
operasional di Propinsi Kalimantan Selatan, tepatnya di Desa Pandansari
Kecamatan Kintap Kabupaten Tanah Laut, Kalimantan Selatan..
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PT Darma Henwa Tbk

PT Darma Henwa Tbk, dahulu PT HWE Indonesia, didirikan di Republik
Indonesia pada tanggal 8 Oktober 1991, berdasarkan akta notaris Sp. Henny
Shidki, S.H notaris dijakarta N0.54 akta pendirian perusahaan telah disahkan oleh
mentri kehakiman republik Indonesia dalam surat keputusan No. C2-
6334.HT.01.01.TH.93 tanggal 19 Juli 1993 dan diumumkan dalam berita Negara
Republik Indonesia N0.1346 tanggal 14 Februari 1995. Perusahaan mendapat
status sebagai perusahaan penanam modal asing berdasarkan surat keputusan
badan koordinasi penanaman modal (BKPM) No. 41/V/PMA/1996/ tanggal 15
Mei 1996.

Anggaran dasar perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan,
perubahan terahir dengan akta No. 15 tanggal 4 Februari 2010 dari notaris Robert
Purba, S.H Notaris dijakarta, mengenai perubahan anggaran dasar perusahaan
dalam rangka penyesuaian terhadap undang-undang No.40 tahun 2007 tentang
perseroan terbatas dan peraturan badan pengawas pasar modal dan lembaga
keuangan (Bapepam-LK) No. Kep 179/BL/2008 tanggal 14 Mei 2008 berdasarkan
akta N0.94 tertanggal 30 September 2008.

Pada tanggal 28 Desember 2009, perusahan memperoleh peryataan efektif
dari ketua badan pengawas pasar modal dan lembaga keuangan (Bapepam-LK)
No. S-1104/BL/2009 atas penawaran umum terbatas 1 dalam rangka penerbitan
hak memesan efek terlebih dahulu sejumlah 6.243.923.928 saham biasa dengan
nilai nominal Rp.100 dengan harga penawaran Rp.100 per saham. Pada tanggal 11
Januari 2010 saham tersebut telah dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia.

Vi



PT Harum Energi Tbk

PT Harum Energi didirikan dengan nama PT . Asia Antrasit, berdasarkan
akta No. 79 tanggal 12 oktober 1995 dari Tjitra, S.H notaris penganti dari James
Herman Raharjo notaris dijakarta. Akta pendirian tersebut telah disahkan oleh
mentri kehakiman Republik Indonesia dengan surat keputusan No.C2-
2026.HT.01.01 tanggal 19 Februari 1996. Perusahaan berdomisili dijakarta dan
berkantor pusat di JI. Alaydrus No.80 Jakarta Pusat. Jumlah karyawan tetap dan
anak perusahaan 888 dan 591 karyawan masing-masing pada tahun 2010 dan
2009.

PT Harum Energy Tbk. adalah perusahaan holding yang didirikan pada
tahun 1995, dengan portofolio usaha yang bergerak di bidang pertambangan
batubara dan kegiatan logistik di Kalimantan Timur, Indonesia. Melalui
perusahaan yang beroperasi, Perseroan saat ini mengoperasikan tiga tambang
batubara. Perusahaan tambang yang beroperasi menghasilkan abu yang rendah,
batubara termal yang rendah belerang dengan karakteristik bitumen yang
dipasarkan ke basis pelanggan yang beragam di Asia.

Penyajian laporan keuangan Perseroan untuk periode setelah 1 Januari 2011
telah diperbarui untuk memenuhi tertentu yang baru mengadopsi standar
akuntansi bahasa Indonesia (lihat Catatan 40 dari Laporan Konsolidasi
Perusahaan yang telah diaudit yang Keuangan untuk Tahun yang Berakhir 31
Desember 2010 dan 2009). Perusahaan melaporkan laporan keuangan dalam
bahasa Indonesia Rupiah, namun karena sebagian besar bisnis Perusahaan
dilakukan dalam Dolar AS, beberapa diskusi dan analisis hasil disajikan dalam
Dolar AS, dimana tepat, untuk meminimalkan distorsi yang dihasilkan dari
fluktuasi nilai tukar mata uang. Laporan tersebut disusun oleh manajemen dan
diaudit.
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PT International Nickel Indonesia Thk

PT Vale Indonesia Thk, sebelumnya PT International Nickel Indonesia Thk,
(“Perseroan”) didirikan pada tanggal 25 Juli 1968 dengan akta No. 49 tanggal 25
Juli 1968, yang dibuat dihadapan Eliza Pondaag, notaries publik di Jakarta.
Anggaran Dasar Perseroan disetujui oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia
dalam Surat Keputusan No. J.A.5/59/18 tanggal 26 Juli 1968 dan diumumkan
dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 62 tanggal 2 Agustus 1968,
Tambahan No. 93. Anggaran Dasar Perseroan telah beberapa kali mengalami
perubahan dengan yang terakhir diubah dengan akta No. 75 tanggal 27 September
2011 yang dibuat dihadapan Poerbaningsih Adi Warsito S.H., notaris di Jakarta
tentang perubahan Anggaran Dasar Perseroan yang telah disetujui dalam Rapat
Umum Pemegang Saham Luar Biasa ("RUPSLB") pada tanggal 27 September
2011 (lihat di bawah). Perubahan ini telah memperoleh persetujuan dari Menteri
Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia sesuai dengan Surat
Keputusan No. AHU- 48198.AH.01.02.Tahun 2011 tanggal 4 Oktober 2011.
Sekitar 58,73% saham Perseroan dimiliki oleh Vale Canada Limited, sekitar
20,49% oleh masyarakat melalui Bursa Efek Indonesia, dan sekitar 20,09% oleh
Sumitomo Metal Mining Co., Ltd.

Pada tanggal 27 September 2011, Perseroan menyelenggarakan RUPSLB
yang menyetujui perubahan Anggaran Dasar Perseroan untuk mengubah nama
Perseroan dari PT International Nickel Indonesia Tbk menjadi PT Vale Indonesia
Tbk. Selain dari persetujuan Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia
sebagaimana tersebut dalam paragraf 1 di atas, perubahan nama ini juga telah
memperoleh persetujuan dari Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral
(“KESDM”), Direktorat Jenderal Mineral dan Batubara sesuai dengan suratnya
No. 3752/87/DJB/2011 tanggal 1 Nopember 2011 dan persetujuan dari Badan
Koordinasi Penanaman Modal sesuai dengan suratnya No.3022/A.8/2011 tanggal
1 Desember 2011.

Entitas pengendali utama Perseroan adalah Vale S.A., sebuah perusahaan
yang didirikan berdasarkan hukum Republik Federal Brasil. Pabrik Perseroan
berlokasi di Sorowako, Sulawesi Selatan dan kantor pusatnya berlokasi di Jakarta.
Operasi Perseroan didasarkan atas Kontrak Karya yang ditandatangani oleh
Pemerintah Republik Indonesia (“Pemerintah”) dan Perseroan. Kontrak Karya ini
memberikan hak kepada Perseroan untuk mengembangkan dan mengoperasikan
proyek nikel dan mineral-mineral tertentu lainnya di daerah yang sudah
ditentukan di pulau Sulawesi.



PT Indo Tambangraya Megah Tbk

PT Indo Tambang Raya Megah didirikan di Republik Indonesia berdasarkan
Akta Notaris No. 16 tanggal 16 Oktober 2001 dari H. Rakhmat Syamsul Rizal,
S.H., Notaris di Jakarta. Akta Pendirian ini telah disahkan oleh Menteri
Kehakiman dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia melalui Surat Keputusan
No. C-14507.HT.01.01.TH.2001 tanggal 29 November 2001, serta diumumkan
dalam Berita Negara No. 31, Tambahan No. 3684 tanggal 16 April 2002.
Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan dan
perubahan terakhir adalah dengan Akta Notaris No. 38 tanggal 16 Februari 2010
dari Humberg Lie, S.H., S.E., MKn, Notaris di Tangerang, mengenai Perubahan
Pasal 4 (2) Anggaran Dasar Perusahaan. Perubahan tersebut telah memperoleh
persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia
bersasarkan surat No. AHU-AH.01.10.24976 Tahun 2010 tanggal 4 Oktober
2010.

Sesuai dengan Pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, maksud dan tujuan
Perusahaan antara lain adalah menjalankan usaha dalam bidang perdagangan, jasa
dan pertambangan, serta jasa manajemen dibidang pertambangan minyak dan gas
bumi. Saat ini, Perusahaan bergerak dalam bidang eksporasi dan perdagangan
minyak dan gas.



PT Resource Alam Indonesia

PT Resource Alam Indonesia Thk telah mengakuisisi empat perusahaan
tambang di Kalimantan Timur dengan total nilai akuisisi US$ 7,92 juta atau setara
dengan Rp 71,28 miliar. Akuisisi itu dilakukan dengan menandatangani dua
perjanjian untuk pembelian empat perusahaan tambang tersebut. "Kami
melakukannya dalam dua transaksi yang terpisah,” ujar Head of Investor Relation
PT Resource Alam, Eric Triana, dalam keterbukaan informasi kepada Bursa Efek
Indonesia di Jakarta, Kamis 9 Februari 2012.

PT Resource Alam secara bersamaan mengakuisisi tiga perusahaan yang
berada di Kutai Timur, yaitu PT Kaltim Mineral, PT Jaya Mineral, dan PT
Tambang Mulia. Perusahaan masing-masing mengakuisisi 75 persen saham di tiga
perusahaan itu dengan total akuisisi sebesar US$ 6,25 juta. "Tiga perusahaan
tambang batu bara itu mengembangkan lahan awal(green field) di Kutai Timur,"
kata Eric. Ketiga perusahaan ini memiliki izin usaha pertambangan (IUP) yang
diberikan pada 2010 lalu. Ketiganya menguasai lahan seluas 23.521 hektare.
Lahan yang belum digarap itu diharapkan dapat mulai berproduksi pada 2015.

Emiten berkode efek KKGI itu juga mengakuisisi satu perusahaan tambang
yang terletak di Kutai Kartanegara, Kalimantan Timur. Perusahaan bernama PT
Chaido Mega Mineral itu dibeli perusahaan dengan nilai US$ 1,67 juta.Tidak
seperti tiga perusahaan tambang lainnya, Chaido telah mengoperasikan
tambangnya. 1zin konsesi tambang telah didapat Chaido sejak 2008. Dengan luas
area 5.000 hektare perusahaan menargetkan dapat mengoperasikan Chaido pada
2013. "Lokasi Chaido dekat dengan wilayah PT Resource Alam Indonesia yang
ada di sebelah utara," katanya. KKGI sebelumnya telah melakukan uji kelayakan
dan memiliki pertambangan seluruh konsesi tambang. Untuk uji kelayakan
tersebut perusahaan juga telah menunjuk PT Britmindo. Hingga penutupan sesi
pertama perdagangan, saham KKGI meningkat 350 poin atau naik 4,96 persen
menjadi Rp 7.400 per saham.
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PT Bukit Asam (Persero) Tbk

PT Bukit Asam (Persero) Tbk (“Perusahaan”) (“PTBA”) didirikan pada
tanggal 2 Maret 1981, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 42 tahun 1980
dengan Akta Notaris Mohamad Ali No. 1, yang telah diubah dengan Akta Notaris
No. 5 tanggal 6 Maret 1984 dan No. 51 tanggal 29 Mei 1985 dari notaris yang
sama. Akta pendirian dan perubahan tersebut disahkan oleh Menteri Kehakiman
dalam Surat Keputusan No. C2-7553-HT.01.04.TH.85 tanggal 28 Nopember 1985
serta diumumkan dalam Berita Negara No. 33, Tambahan No. 550, tanggal 25
April 1986. Pada tahun 2008, Anggaran Dasar Perusahaan telah disesuaikan
terhadap Undang-Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (“PT”)
dan nama Perusahaan dapat disingkat menjadi PT Bukit Asam (Persero) Tbk.
Perubahan tersebut disahkan oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia
melalui Surat Ketetapan No. AHU- 50395.AH.01.02.tahun 2008 tanggal 12
Agustus 2008 serta diumumkan dalam Berita Negara No. 76, Tambahan No.
18255 tanggal 19 September 2008.

Perusahaan dan entitas anak (bersamasama disebut “Grup”) bergerak dalam
bidang industri tambang batubara, meliputi kegiatan penyelidikan umum,
eksplorasi, eksploitasi, pengolahan, pemurnian, pengangkutan dan perdagangan,
pemeliharaan fasilitas dermaga khusus batubara baik untuk keperluan sendiri
maupun pihak lain, pengoperasian pembangkit listrik tenaga uap baik untuk
keperluan sendiri ataupun pihak lain dan memberikan jasa-jasa konsultasi dan
rekayasa dalam bidang yang ada hubungannya dengan industri pertambangan
batubara beserta hasil olahannya.

Pada tanggal 31 Oktober 2002, Perusahaan mengajukan pernyataan
pendaftaran dalam rangka penawaran umum saham perdana. Berdasarkan
Prospektus yang diterbitkan oleh Perusahaan tanggal 11 Desember 2002, jumlah
saham yang ditawarkan adalah sejumlah 346.500.000 saham yang terdiri dari
315.000.000 saham divestasi milik negara Republik Indonesia dan 31.500.000
saham baru dengan nilai nominal Rp 500 (nilai penuh) per saham dan harga
penawaran Rp 575 (nilai penuh) per saham. Dalam rangka penawaran saham
perdana ini, Perusahaan menerbitkan 173.250.000 waran Seri | yang diberikan
kepada pemegang saham (kecuali kepada Negara Republik Indonesia) yang
namanya tercatat dalam Daftar Pemegang Saham Perseroan pada tanggal 23 Juni
2003 dengan alokasi 1 lembar waran untuk setiap 2 lembar saham yang dimiliki.
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PT Petrosia Tbk

PT Petrosia Thk didirikan berdasarkan akta notaris Djojo Muljadi, LLm
No.75, notaris di Jakarta tertanggal 21 Februari 1992 berdasarkan ketentuan
undang-undang penanaman modal asing 1967. Akta pendirian didirikan oleh
mentri kehakiman dalam surat keputusan No. Y.A/57/17 tanggal 30 November
1972 dan di umumkan dalam berita negara N0.96 tanggal 7 Desember 1972 dan
dirumuskan dalam berita negara N0.96 tanggal 7 Desember 1972. Anggaran dasar
perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan, perubahan terahir anggaran
dasar perusahaan berdasarkan akta notaris N0.283 tertanggal 21 Oktober 2010
yang dibuat oleh Sutjipto, SH, Mkn Notaris di Jakarta merupakan perubahan
susunan anggota dewan direksi dan komisaris perusahaan. Perubahan tersebut
telah disetujui oleh mentri hukum dan hak asasi manusia Republik Indonesia
dalam surat keputusan No. AHU-0086246.AH.01.09 tahun 2010 tertanggal 26
November 2010.

Sesuai dengan pasal 3 anggaran dasar perusahaan, ruang lingkup kegiatan
perusahaan meliputi bidang rekayasa, konstruksi, pertambangan dan jasa lainnya.
Perusahaan mulai beroprasi secara komersil pada tahun 1972. Jumlah rata-rata
karyawan perusahaan adalah 1.926 (termasuk 382 karyawan tidak tetap untuk
tahun 2010. Berdasarkan surat No. 31/V/PMDN/2009 dari badan koordinasi
penanaman modal (BKPM) tanggal 6 Juli 2009, perusahaan dalam kelompok
usaha Clought Limited, perusahaan yang beroprasi di Australia.
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PT Timah (Persero) Tbk

PT Timah (Persero) Tbk. (Perusahaan) didirikan pada tahun 1976
berdasarkan akta notaris Imas Fatimah, SH, No. 1 tanggal 2 Agustus 1976.
Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali perubahan, terakhir
dengan akta notaris No. 136 tanggal 28 Juni 2010 dari Imas Fatimah, SH., M.Kn,
notaris di Jakarta dalam rangka penyesuaian dengan peraturan BAPEPAM-LK
No. IX.E.2 tentang transaksi material dan perubahan kegiatan usaha utama. Akta
perubahan ini telah memperoleh persetujuan dari Menteri Hukum dan Hak Asasi
Manusia dengan Surat Keputusannya No. AHU- 51352.AH.01.02. Tahun 2010
tanggal 2 Nopember 2010.

Ruang lingkup kegiatan Perusahaan meliputi bidang pertambangan,
perindustrian, perdagangan, pengangkutan, dan jasa. Kegiatan utama Perusahaan
adalah sebagai perusahaan induk yang melakukan kegiatan operasi penambangan
timah dan melakukan jasa pemasaran kepada kelompok usaha.

Produk-produk logam timah yang dihasilkan oleh PT Tambang Timah
antara lain Banka Tin (99,90% Sn); Mentok Tin (99,85% Sn); dan Banka Low
Lead 99,9% Sn dengan kandungan timah hitam (Pb) yang sangat rendah. Selain
produk diatas, PT Tambang Timah juga memproduksi logam timah berkualitas
tinggi dengan kadar Sn 99,99% dengan brand Banka Four Nine, dan produk hilir
dari logam timah yaitu tin solder dengan pabrik yang berlokasi di Kundur,
Kepulauan Riau. Perusahaan rata-rata mempekerjakan 2.905 dan 3.060 karyawan
pada 31 Desember 2011 dan 2010. Jumlah karyawan Perusahaan dan entitas anak
rata-rata 3.949 dan 4.126 karyawan pada 31 Desember 2011 dan 2010.

Xiv



Lampiran 11

Daftar Nama Perusahaan yang Berturut-turut Masuk Daftar Efek Syariah 2008-2010

No Kode Saham Nama Penerbit Efek

1 ADRO PT Adaro Energi Thk

2 ANTM PT Aneka Tambang (persero) Tbhk
3 ARTI PT Ratu prabu Energi Thk

4 CITA PT Cita mineral Investindo Tbhk

5 CNKO PT Ekploitasi Energi Indonesia Tbk
6 DEWA PT Darma Henwa Tbk

7 HRUM PT Harum energi Tbk

8 INCO PT International Nickel Indonesia Tbk
9 ITMG PT Indo Tambangraya Megah Thk
10 KKGI PT Resource Alam Indonesia

11 PTBA PT Bukit Asam (persero) Tbk

12 PTRO PT Petrosia Thk

13 TINS PT Timah (persero) Tbk

Data Asli Perusahaan Sampel

No Nama Perusahaan Tahun | DTA DOL RTA ROI BRISK | SIZE CR

1 PT Adaro Energi Thk 2008 0,584 30,426 | 0,176 2,630 0,051 | 10,528 1,169
2 PT Aneka Tambang (persero) Thk 2008 0,208 222,330 | 0,282 13,350 0,169 | 10,011 8,017
3 PT Ratu prabu Energi Tbk 2008 0,513 9,365 | 0,598 1,730 1,167 | 9,171 0,674
4 PT Cita mineral Investindo Tbk 2008 0,428 31,401 | 0,481 21,740 2,392 | 8,859 1,099
5 PT Ekploitasi Energi Indonesia Tbk 2008 0,156 -1,052 0,243 0,210 2,236 | 8,859 4,432
6 PT Darma Henwa Tbk 2008 0,483 0,386 | 0,365 1,970 0,293 | 9,771 1,022
7 PT Harum energi Tbk 2008 0,854 11,042 | 0,379 7,510 1,078 | 9,205 0,475
8 PT International Nickel Indonesia Thk 2008 0,175 147,870 | 0,725 19,500 0,085 | 10,311 4,891
9 PT Indo Tambangraya Megah Thk 2008 0,377 41,155 | 0,322 23,990 0,161 | 10,030 1,491
10 | PT Resource Alam Indonesia 2008 0,450 28,966 0,100 17,980 7,679 | 8,352 2,370
11 | PT Bukit Asam (persero) Tbk 2008 0,332 48,298 | 0,063 27,960 0,283 | 9,786 3,657
12 | PT Petrosia Thk 2008 0,604 -4,732 0,47 1,000 0,878 | 9,294 1,225
13 | PT Timah (persero) Tbk 2008 0,340 -89,094 | 0,152 23,200 0,299 | 9,762 2,624
14 | PT Adaro Energi Tbk 2009 0,588 63,916 | 0,175 10,280 0,060 | 10,628 1,981
15 | PT Aneka Tambang (persero) Thk 2009 0,176 130,097 | 0,291 6,080 0,257 | 9,997 7,273
16 | PT Ratu prabu Energi Thk 2009 0,457 584,522 | 0,611 | -12,830 1,818 | 9,148 2,018
17 | PT Cita mineral Investindo Tbk 2009 0,365 25,457 | 0,618 5,540 3,431 | 8,872 0,808
18 | PT Ekploitasi Energi Indonesia Tbk 2009 0,243 2,142 | 0,450 0,310 2911 | 8,944 2,039
19 | PT Darma Henwa Tbk 2009 0,406 32,788 | 0,371 -0,400 0,587 | 9,639 0,928
20 | PT Harum energi Tbk 2009 0,669 50,535 | 0,272 33,530 1,117 | 9,630 0,818
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21 | PT International Nickel Indonesia Tbk 2009 0,224 39,445 | 0,677 8,360 0,132 | 10,287 7,236
22 | PT Indo Tambangraya Megah Tbk 2009 0,343 | -208,624 | 0,287 28,000 0,227 | 10,052 1,978
23 | PT Resource Alam Indonesia 2009 0,447 -10,157 0,087 11,730 9,371 | 8,436 2,057
24 | PT Bukit Asam (persero) Tbk 2009 0,284 69,896 | 0,046 33,770 0,317 | 9,907 4,912
25 | PT Petrosia Thk 2009 0,589 1954 | 0,560 0,820 1,410 | 9,259 1,341
26 | PT Timah (persero) Thk 2009 0,294 116,121 | 0,262 6,460 0,527 | 9,686 2,941
27 | PT Adaro Energi Tbk 2010 0,541 156,912 | 0,217 5,430 0,045 | 10,609 1,761
28 | PT Aneka Tambang (persero) Tbk 2010 0,220 | 4520,521 | 0,240 13,670 0,149 | 10,090 3,818
29 | PT Ratu prabu Energi Thk 2010 0,419 | -136,613 | 0,699 1,980 1,337 | 9,136 1,821
30 | PT Cita mineral Investindo Thk 2010 0,438 10,403 | 0,537 6,990 1,283 | 9,154 0,686
31 | PT Ekploitasi Energi Indonesia Thk 2010 0,401 22,028 0,332 5,830 1,508 | 9,084 1,640
32 | PT Darma Henwa Tbk 2010 0,270 20,830 | 0,333 0,130 0,440 | 9,619 2,426
33 | PT Harum energi Tbk 2010 0,267 -12,146 | 0,291 23,740 0,527 | 9,540 2,088
34 | PT International Nickel Indonesia Tbk 2010 0,233 70,068 0,669 19,970 0,093 | 10,295 4,502
35 | PT Indo Tambangraya Megah Tbk 2010 0,338 | -219,130 | 0,320 18,730 0,187 | 9,991 1,834
36 | PT Resource Alam Indonesia 2010 0,418 33,513 0,112 31,490 3,469 | 8,772 2,502
37 | PT bukit Asam (persero) Thk 2010 0,262 111,904 | 0,106 23,030 0,210 | 9,941 5,791
38 | PT Petrosia Thk 2010 0,458 644,579 | 0,642 18,990 0,922 | 9,298 1,037
39 | PT Timah (persero) Thk 2010 0,285 91,860 | 0,232 16,120 0,311 | 9,769 3,327
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Lampiran 111

Output
1. Deskriptif
Descriptive Statistics
Range Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

DTA 39 .698 .156 .854 .38818 .153478
DOL 39 4739.651 -219.130 4520.521 171.51749 731.607998
RTA 39 .679 .046 725 .35367 197952
ROI 39 46.600 -12.830 33.770 12.32103 11.234599]
BRISK 39 9.326 .045 9.371 1.26710 1.956244
SIZE 39 2.276 8.352 10.628 9.58262 .585322
CR 39 7.542 AT75 8.017 2.63356 1.943468
\Valid N (listwise) 39

2. Uji Asumsi Klasik

a.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Uji Normalitas

Unstandardized

Residual
N 39|
Normal Parameters®™ Mean .0000000,
Std. Deviation .10382266
Most Extreme Differences  Absolute .128
Positive .128
Negative -.058
Kolmogorov-Smirnov Z .802
Asymp. Sig. (2-tailed) 541

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

b. Uji Multikolinieritas

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CR, DOL, RTA, .|Enter
BRISK, ROlI,
SIZE?

a. All requested variables entered.
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Coefficients?

Collinearity Statistics

Model B Tolerance VIF

1 (Constant) -.010
DOL -2.194E-5 .968 1.033
RTA -.067 .736 1.359
ROI -.001 .801 1.248
BRISK .010 .343 2.918
SIZE .061 319 3.135
CR -.059 .826 1.210]

a. Dependent Variable: DTA

c. Uji Heteroskedastisitas

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CR, DOL, RTA, .|Enter
BRISK, ROlI,
SIZE?

a. All requested variables entered.

Coefficientsa

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .389 .336 1.158 .255
DOL -1.323E-5 .000 -.146 -.851 401
RTA -.011 .066 -.033 -.166 .869
ROI .000 .001 -.078 -.415 .681
BRISK -.012 .010 -.353 -1.228 .228
SIZE -.029 .034 -.252 -.846 404
CR -.003 .006 -.102 -.551 .586

a. Dependent Variable: AbsUt

d. Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .736% .542 457 1113138 1.934

a. Predictors: (Constant), CR, DOL, RTA, BRISK, ROI, SIZE

b. Dependent Variable: DTA
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3. Analisis Regresi

a. Uji Persamaan Regresi (Uji F)

ANOVA”
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .486 6 .081 6.322 .000%
Residual 410 32 .013
Total .895 38
a. Predictors: (Constant), CR, DOL, RTA, BRISK, ROI, SIZE
b. Dependent Variable: DTA
b. Uji Determinasi
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 CR, DOL, RTA, .|Enter
BRISK, ROI,
SIZE?
a. All requested variables entered.
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .736% .542 457 1113138
a. Predictors: (Constant), CR, DOL, RTA, BRISK, ROI, SIZE
b. Dependent Variable: DTA
c. Uji Persamaan Regresi (Uji t)
Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.010 .552 -.019 .985
DOL -2.194E-5 .000 -.105 -.860 .396
RTA -.067 .108 -.087 -.623 537
ROI -.001 .002 -.086 -.643 .525
BRISK .010 .016 .130 .637 .529
SIZE .061 .056 232 1.098 .280
CR -.059 .010 -.753 -5.720 .000

a. Dependent Variable:

DTA
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Lampiran IV

Terjemah
Bab II, Hal 28, Qs. Al-Qasas : 77
“Dan carilah (pahala) negeri akhirat dengan apa yang telah
dianugerahkan Allah kepadamu, tetapi janganlah kamu lupakan bagianmu di
dunia dan berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah

berbuat baik kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi.”

Bab II, Hal 29, Qs. Shaad : 24
“Dan sesungguhnya kebanyakan dari orang-orang yang berserikat itu
sebagian mereka berbuat zalim kepada sebagian yang lain kecuali orang yang

beriman dan mengerjakan amal saleh.”

Bab II, Hal 29, Qs. An-Nisa’ : 29
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan yang
berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu

membunuh dirimu.”

Bab 11, Hal 30, Qs. Al-Bagarah : 279
“Jika kamu tidak melaksanakanya, maka umumkanlah perang dari

Allah dan Rasul-Nya. Tetapi jika kamu bertaubat, maka kamu berhak atas

XX



pokok hartamu. Kamu tidak berbuat zalim (merugikan) dan tidak dizalimi

(dirugikan).

Bab 11, Hal 34, Qs. Al-Baqgarah : 245
“Barang siapa meminjami Allah dengan pinjaman yang baik maka
Allah melipatgandakan ganti kepadanya dengan banyak. Allah menahan dan

melepaskan (rezeki) dan kepada-Nyalah kamu dikembalikan”.

Bab 11, Hal 33, Hadis Rasulullah (HR. Abu Daud)
“Sesungguhnya Allah menyatakan: Aku adalah pihak ketiga (Yang
Maha Melindungi) bagi dua orang yang melakukan syirkah, selama salah
seorang diantara mereka tidak berkhianat kepada temannya (syariknya).
Apabila diantara mereka ada yang berkhianat, maka Aku akan keluar dari

mereka (tidak melindungi).”
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Lampiran VI

Identitas diri
Nama Lengkap
Tempat Tanggal Lahir
Alamat
e-mail
Orang tua/wali
Nama Ayah
Nama Ibu
Alamat
Pekerjaan
Riwayat pendidikan :

Pendidikan Formal

CURICULUM VITAE

. Ali Mustagim
- Pati, 11 Januari 1990
: Gunungwungkal Pati Jawa Tengah

: Tagim_elfigri@yahoo.co.id

: Abdul Rozi
: Marfu’ah
: Gunungwungkal Pati Jawa Tengah

: Wiraswasta

: - MI Miftahul Ulum Pati

- MTS Raudlatul Thalibin Pati

- MA Raudlatul Ulum Pati

- MA Salafiyah Pati

- Universitas Islam Negeri Sunan Kalijaga

Yogyakarta Fakultas Syariah dan Hukum
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