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Abstrak

Untuk menjalankan aktivitasnya, perusahaan memerlukan dana yang cukup agar
kegiatan operasionalnya dapat berjalan dengan lancar. Perusahaan yang kekurangan dana
akan mencari dana untuk menutupi kekurangannya akan dana tersebut. Dana bisa diperoleh
dengan cara memasukkan modal baru dari pemilik perusahaan atau dengan melakukan
pinjaman ke pihak luar perusahaan.Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui
pengaruh debt to equity ratio (DER) dan debt to total asset ratio (DAR) terhadap return on
equity perusahaan terindikasi memiliki dukungan politik yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia. Permasalahan dalam penelitian ini bagaimana pengaruh DER dan DAR terhadap
Return On Equity (ROE)? Bagaimana peran dukungan politik sebagai variabel mediasi
antara DER dan DAR terhadap ROE? Data peneltian ini berasal dari laporan keuangan
perusahaan yang terdaftar di BEIl. Sampel sebanyak 33 perusahaan yang terindikasi memiliki
dukungan politik yang diambil dengan purposive sampling. Teknik analisis regresi sederhana
dan berganda. Penelitian menunjukkan bahwa Struktur modal (DER) memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROE) perusahaan. Struktur modal berupa
(DAR), memberikan pengaruh yang tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan (ROE).
Struktur modal (DER) memberikan pengaruh yang signifikan terhadap dukungan politik
(SP). Struktur modal berupa (DAR) memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
dukungan politik (SP). Dukungan politik (SP) tidak menjadi mediasi struktur modal (DAR),
dan DER terhadap ROE.

Kata Kunci: DER, DAR, ROE, Dukungan Politik.

Abstract

The purpose of this study is to find out the effect of Debt to Equity Ratio (DER) and
Debt to Total Asset Ratio (DAR) to Return on Equity of the indicated companies having
political support listed in Indonesia Stock Exchange. The problems in this study are to find
out how DER and DAR influence Return on Equity (ROE) and to find out the role of political
support as a mediating variable between DER and DAR to ROE. The data are taken from
financial statements of companies listed in the Stock Exchange. A sample of 33 companies
indicated to have political support taken by purposive sampling. This study uses simple and
multiple regression analysis techniques. The result of this study has shown that the Capital
Structure (DER) has a significant influence to the company's performance. Capital Structure
in the form of Debt to Asset Ratio (DAR) gives a minor effect on the company's performance
on ROE. The DER Capital Structure has a significant influence on political support (SP).
Capital Structure in the form of DAR has a significant influence on political support (SP).
Political support does not mediate the structure of the DAR and the DER to the ROE.

Keywords: DER, DAR, ROE, Political Support.

Istan, Pengaruh Debt of ... 203

https://doi.org/10.35760/eb.2018.v23i3.1829


https://doi.org/10.35760/eb.2018.v23i3.1829
mailto:muhammadistan@iaincurup.ac.id

PENDAHULUAN

Dalam menjalankan aktivitasnya
perusahaan tentunya memiliki tujuan tertentu,
dan salah satunya yaitu memperoleh
keuntungan. Tujuan tersebut dapat tercapai
apabila manajemen perusahaan bekerja dengan
tingkat efektivitas tinggi. Tingkat efektivitas
manajemen yang ditunjukkan dari laba hasil
penjualan atau pendapatan investasi dapat
diketahui melalui rasio profitabilitas yang
dimiliki (Mayasari E. Y., 2012) .

Walsh (2004), profitabilitas merupakan
gambaran kemampuan modal perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan. Keuntungan
yang tersedia bagi pemegang saham atas
modal yang diinvestasikan diukur melalui
rasio return on equity (ROE). ROE yang baik
membawa implikasi pemegang saham akan
mendapatkan bagian yang besar dari laba,
selain itu kreditor merasa aman karena hutang
yang diberikan dijamin oleh pemegang saham.
Hal inilah yang membuat investor dan kreditor
tertarik untuk menanamkan dananya.

Heriyono (2013:98), ekonomi politik
pada hakikatnya adalah melihat hubungan
timbal balik antara kepentingan ekonomi dan
kepentingan politik, namun setelah kita
melihat indikator perbedaan antara ekonomi
dan politik tentu juga ada persamaan antara
dua ilmu ini, yaitu sama-sama untuk mencapai
kepuasan, ketika orang sudah kaya atau sudah
bosan dengan kekayaan tersebut maka mereka
mencoba merubah kebosanan dengan masuk
atau terjun ke ranah politik.

Untuk menjalankan  aktivitasnya, perusahaan
memerlukan dana yang cukup agar kegiatan

operasionalnya dapat berjalan dengan lancar.
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Perusahaan yang kekurangan dana akan
mencari dana untuk menutupi kekurangannya
akan dana tersebut. Dana bisa diperoleh
dengan cara memasukkan modal baru dari
pemilik perusahaan atau dengan melakukan
pinjaman ke pihak luar perusahaan.Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui
pengaruh DER dan DAR terhadap return on
equity  perusahaan  pertambangan  yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode tahun 2012-2016. ROE merupakan
kemampuan perusahaan dalam memberikan
keuntungan pemilik perusahaan atau pemilik
saham. ROE menunjukkan keberhasilan atau
kegagalan perusahaan pihak manajemen
perusahaan dalam memaksimumkan tingkat
hasil pengembalian investasi pemegang
saham.

Bouresli (2001) menemukan bahwa rasio
hutang terhadap jumlah aset berpengaruh
negatif terhadap Kinerja perusahaan, tetapi
Calisir et al., (2010) menemukan pengaruh
yang positif. Lin (2006) dan Wright et al.,
(2009) menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap kinerja. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan besar lebih
menjanjikan kinerja yang baik. Lin (2006)
menemukan  pengaruh  positif  ukuran
perusahaan terhadap kinerja perusahaan sektor
teknologi informasi dan komunikasi di Turki,
tetapi Huang (2002) menemukan bahwa tidak
terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap
Kinerja perusahaan Taiwan yang berada di
China.

KERANGKA TEORI
Struktur Modal
Menurut Modigliani dan Miller
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(1958) dengan menambahkan unsur pajak ke
dalam analisis mereka, nilai perusahaan lebih
tinggi dengan utang dari pada nilai perusahaan
tanpa utang. Perusahaan yang menggunakan
utang akan menghasilkan kinerja yang lebih
bagus dari pada perusahaan yang tidak
menggunakan utang. Biaya bunga dari utang
yang bisa digunakan sebagai pengurang pajak
menjadikan perusahaan yang memiliki utang
memiliki kinerja yang lebih bagus dari pada
perusahaan yang tidak memiliki utang.
Penggunaan utang yang tinggi juga memiliki
resiko yang tinggi yaitu adanya beban bunga
yang tinggi.

Menurut Pecking Order Theory
dalam menggunakan komposisi struktur modal
perusahaan lebih memilih menggunakan dana
kas internal terlebih dahulu, apabila pendanaan
eksternal  diperlukan  perusahaan  akan
menerbitkan surat berharga yang paling aman
terlebih dahulu (Myers & Maljuf, 1984).
Bistrova et al.,, (2011) dalam penelitiannya
terhadap 36 perusahaan blue chip yang listing
di Baltic Stock Exchange menyatakan tidak
terdapat pengaruh antara struktur modal dan
kinerja perusahaan. Selain itu, ditemukan
hubungan terbalik antara tingkat utang dan
keuntungan modal sesuai Pecking Order
Theory bahwa dalam kasus terbaik perusahaan
sebaiknya menggunakan dana internal. Gupta,
Srivastava dan Sharma (2011) dalam
penelitiannya menyatakan bahwa struktur
modal mempengaruhi kinerja perusahaan,
pengaruh signifikan struktur modal terhadap
kinerja perusahaan masing-masing memiliki
ukuran nilai yang disesuaikan dengan nilai

pasar dan nilai buku.
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Sokongan Politik

Patron politik perusahaan dapat
ditinjau dari berbagai karakteristik Johnson
dan Mitton (2003), Fraser et al., (2006) dan
Faccio (2010) menunjukkan bahwa patron
politik memiliki pengaruh yang sangat penting
dalam menentukan tingkat leverage perusahaan.
Perusahaan yang memiliki patron politik
cenderung menunjukkan  kinerja  rendah,
walaupun ada beberapa keuntungan yang
diperoleh oleh perusahaan yang memiliki
hubungan politik.

Bouresli (2001) dan Lin (2006)
menemukan bahwa rasio hutang terhadap
jumlah aset berpengaruh negatif terhadap
kinerja perusahaan, tetapi Calisir et al.,(2010)
menemukan pengaruh yang positif. Penelitian
Aulia (2013), Ritonga et al., (2014), dan
Kurniawati et al., (2015). menghasilkan bahwa
DAR berpengaruh positif terhadap ROE.
Herdiani et al, (2013)
mengungkapkan bahwa DAR berpengaruh

Sedangkan

negatif terhadap ROE. Lain halnya dengan
penelitian Nurhasanah (2012) dan Jannati et
al., (2014) menghasilkan bahwa DAR tidak
berpengaruh terhadap ROE.

Penelitian Herdiani et al., (2015),
Wahdaniah, Nurhilaliah, & Fatmawati (2013),
dan Jannati et al., (2014) menghasilkan bahwa
DER berpengaruh positif terhadap ROE.
Sedangkan penelitian Nurhasanah (2012) dan
Kurniawati et al., (2015) menyatakan bahwa
DER berpengaruh negatif terhadap ROE.
Supriadi (2010) dan Ritonga (2014) yang
menunjukkan hasil penelitian bahwa DER
tidak berpengaruh terhadap ROE.

Perusahaan yang terkoneksi politik
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mengeluarkan biaya yang tidak sedikit untuk
memperolen berbagai kemudahan dalam
menjalankan operasionalnya. Biaya
kemudahan tersebut diambil dari pendapatan
operasional perusahaan, sehingga dapat
mengurangi hasil akhir dari keuntungan yang
diperoleh. Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian Fan et al.,(2007) yang
menemukan bahwa di China perusahaan
dengan CEO terkoneksi politik memiliki
kinerja lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak terkoneksi politik yang
dilihat dari tingkat pengembalian saham pasca
IPO dalam kurun waktu tiga tahun.
Chantrataragul (2007) juga menemukan bahwa
perusahaan yang terkoneksi politik memiliki
kinerja lebih rendah dari perusahaan yang
tidak terkoneksi politik dilihat dari rasio ROA.

Namun demikian, hasil penelitian
Faccio (2006), menemukan bahwa perusahaan
yang tertekan secara ekonomi dan mempunyai
koneksi politik lebih mungkin untuk ditalangi
oleh pemerintah dari pada perusahaan lain
yang tertekan juga secara ekonomi tapi tidak
memiliki  koneksi politik.  Sesungguhnya
bahwa terciptanya hubungan antara politik
dengan perusahaan, kedua pihak memiliki
kepentingan dan keuntungan masing-masing.
Dari sisi politik atau pemerintah dapat
membantu  perumusan kebijakan  publik
termasuk dalam kepentingan bisnis, serta
kegiatan perusahaan juga membantu tujuan
politik pemerintah. Dari sisi perusahaan
hubungan ini bermanfaat dalam hal keringanan
pajak, pemenang proyek  pemerintah,
menerima fasilitas monopoli dan kemudahan

lain  yang membantu Kkegiatan  bisnis
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perusahaan.

Fachrudin & Amalia (2011) dalam
penelitiannya menyimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh tidak langsung struktur
modal dan ukuran perusahaan terhadap kinerja
perusahaan melalui agency cost. Secara
langsung struktur modal hampir berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Namun secara
tidak langsung tidak berpengaruh. Ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap
Kinerja  perusahaan baik secara langsung
maupun tidak langsung.

Kaitan dengan hal ini, maka dapat
dilihat bahwa struktur modal menjadi aspek
yang paling penting dalam menentukan kinerja
perusahaan berdasarkan sokongan politik.
Terdapat banyak penelitian mengenai hal ini,
salah satu yang ditemukan oleh Kamaludin
(2010) menunjukkan bahwa sokongan politik
turut serta mempengaruhi struktur modal
sebuah perusahaan, sebab dengan sokongan
politik sebuah perusahaan dapat mendapatkan
laverage dengan mudah dari lembaga

keuangan.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (go public) pada tahun 2012-2016.
Kriteria pengambilan sampel adalah: (1)
perusahaan telah listing di BEI tahun 2012 —
2016, (2) perusahaan tidak delisting di BEI
Tahun 2012-2016, (3) nilai ROA tidak negatif.

Teknik  pemilihan sampel dalam
penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling yaitu pengambilan sampel berdasar

kriteria tertentu.  Teknik sampling yang
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digunakan yaitu purposive sampling. Menurut
Sugiyono (2012) “purposive sampling”, yaitu
mengambil  sampel

dengan pertimbangan

tertentu.  Pengambilan  waktu  tersebut

melihat konsistensi  hasil
ke
alasan memilih periode waktu dari tahun
2012-2016 karena

penelitian-penelitian sebelumnya dan kriteria

dilakukan guna
penelitian dari tahun tahun, selain itu

belum diteliti pada

penelitian ini dilakukan untuk mengetahui
apakah hasil yang akan diperoleh nantinya
dapat mendekati hasil atau berbeda hasil
dengan penelitian sebelumnya.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Objek penelitian adalah perusahaan
yang terdaftar di BEJ periode tahun 2012-

2016 berjumlah 33 Perusahaan. Seluruh

sampel yang diteliti pada penelitian ini perusahaan yang menjadi objek penelitian ini
berbeda dengan penelitian-penelitian adalah perusahaan yang juga konsisten listing
sebelumnya. Analisis data dilakukan dengan di BEI sejak tahun 2012-2016.
analisis regresi berganda. Oleh karena itu,
Tabel 1.
Model Penelitian
ROE = o + BDER + ¢
Hipotesa 1= Debt to Equity Ratio (DER) mempengaruhi Return on Equity (ROE)
Hipotesis 1
Model Beta T Sig R R Square | F Hasil Simpulan
DER - ROE 1,455 ,545 ,008 ,205% | 042 7,126 Signifikan Diterima
ROE = o + BDAR + ¢
Hipotesa 2= Debt to Asset Ratio (DAR) mempengaruhi Return on Equity (ROE)
Hipotesis 2
Tidak o
DAR — ROE 5,617 1,247 | 214 ,0972 | ,009 1,556 L Diterima
Signifikan
SP =0 +BDER +¢
Hipotesa 3= Debt to Equity Ratio (DER) mempengaruhi Sokongan Politik (SP)
Hipotesis 3
DER - SP | 472 | 8,320 | ,000 | ,546% | ,298 | 69,225 | Signifikan | Diterima
SP=0+BDAR +¢
Hipotesa 4= Debt to Asset Ratio (DAR) mempengaruhi Sokongan Politik (SP)
Hipotesis 4
DAR - SP | 2,762 | 5,455 | ,000 | 393 [ 154 | 29,756 | Signifikan | Diterima
ROE=0a+pSP +¢
Hipotesa 5= Sokongan Politik (SP) mempengaruhi Return on Equity (ROE)
Hipotesis 5
SP - ROE 129 200 842° 016 | ,006 040 Tidak Di
- , , , , , , Lo itolak
Signifikan

ROE = o + BDAR + BDER -SP + ¢

Hipotesa 6= Debt to Asset
mempengaruhi Return on Equity (ROE)

Ratio (DAR), Debt to Equity Ratio (DER), Sokongan Politik (SP)

Hipotesis 6

DAR = 2,105;
AR DER. 5P| DER=-1716 | 2" | 026"
SP=-1,104

,236%

Tidak .
Signifikan | Dotk

,056 3,159

Sumber: Penelitian 2018, diolah.

Untuk melihat ada atau tidaknya pengaruh

variabel interveining (mediasi) yang sudah
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dirumuskan dalam hipotesis penelitian, yaitu

sokongan politik merupakan pemediasi atau
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tidak antara DAR dan DER terhadap kinerja 2.
perusahaan ROE dapat dijelaskan dalam Tabel

Tabel 2.
Uji Mediasi Sokongan Politik sebagai Mediasi antara DAR terhadap ROE
ROE=a + SP + pDAR + g
Hipotesis 7 = Sokongan Politik sebagai Mediasi antara Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap
Kinerja perusahaan Return On Equity (ROE)
R

Variabel Beta T Sig R Square F Kesimpulan

DAR-ROE | 5,617 1,247 | 214 ,0972 | ,009 1,556 Tidak Signifikan

DAR - SP 2,762 5,455 | ,000 ,393% | 154 29,756 Signifikan

SP —ROE ,129 ,200 ,842° ,0162 | ,006 ,040 Tidak Signifikan

Sumber: Data Penelitian 2018, diolah.

Untuk melihat ada atau tidaknya merupakan mediasi atau tidak antara sokongan
pengaruh variabel interveining (mediasi) yang politik terhadap financial distress (FD) dapat
sudah dirumuskan dalam hipotesis penelitian, dijelaskan dalam Tabel 3.

yaitu struktur modal baik DAR maupun DER

Tabel 3.
Uji Mediasi Sokongan Politik sebagai Mediasi antara DER terhadap ROE
ROE= o + BSP + BDER + ¢
Hipotesis 7 = Sokongan Politik sebagai Mediasi antara Debt to Equity (DER) terhadap
Kinerja perusahaan Return On Equity (ROE)

Variabel Beta R g T F Sig Kesimpulan
quare

DER-ROE | 1,455 ,545 ,008 ,205% | ,042 7,126 Signifikan

DER - SP 472 8,320 | ,000 ,546% | ,298 69,225 | Signifikan

SP — ROE ,129 ,200 ,842° ,016% | ,000 ,040 Tidak Signifikan

Sumber: Data Penelitian 2018, diolah

Sokongan Politik sebagai mediasi antara yaitu variabel independen terhadap dependen,
Struktur Modal DAR dan DER terhadap independen terhadap variabel mediasi dan
Kinerja Perusahaan variabel mediasi terhadap variabel dependen.

Untuk  melihat peran  mediasi Pengaruh masing-masing variabel tersebut
sokongan politik dalam menentukan pengaruh dapat dilihat pada Tabel 4.

DAR dan DER terhadap ROE dengan melihat

tingkat signifikansi pengaruh masing-masing

variabel,
Tabel 4.
Uji Mediasi Sokongan Politik sebagai Mediasi antara Sokongan Politik 1 terhadap Kinerja Perusahaan
ROA dan ROE
R Kesimpula Ket
Variabel Beta T Sig R Squa | F n P
re
DAR - a Tidak Tidak Ada
ROE 5,617 1,247 0,214 | ,097* | ,009 | 1,556 Signifikan | Mediasi
208
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SD};AR ~ | 2,762 5455 | 0,000 | ;393 | 154 | 29,75 | Signifikan
0,842 a Tidak
SP-ROE | ,129 ,200 b ,0162 | ,006 | ,040 Signifikan
DAR= SP= -
o & 0108 0314 [0441 | 0w | 010 | gpg | Tidek
__ROE SP= - | DAR= b : : : Signifikan
o 0,027 1,267
DER - a N Tidak ada
ROE 1,455 ,545 0,008 | ,205% | ,042 | 7,126 | Signifikan | pediasi
DER —-SP | ,472 8,320 0,000 | ,546% | ,298 | 69,23 | Signifikan
SP-ROE | ,129 200 0842 | o16* | 006 | 040 | IidaK
Signifikan
DER= SP1= -
DER & . .
Sp 0,279; L1251 0,010 | H5a5a | 055 | 4,718 | Signifikan
——ROE SP= - | DER=
- 0,137 1,987
Sumber: Data Penelitian 2018, diolah.
Tabel 4 menunjukkan  bahwa dengan ROI dan ROA Perusahaan. Hasil

sokongan politik (SP) tidak memediasi dari
DAR terhadap ROE. Kemudian sokongan
politik juga tidak memediasi DER terhadap
ROE. Apabila ada satu atau lebih tidak
signifikan maka dapat dikatakan tidak ada
Hal
persamaan koefisien a, b, dan ¢, dimana pada
tidak

menunjukkan pengaruh yang siginifikan pada

mediasi. ini dapat dilihat dari nilai

masing-masing  koefisien a nya
koefisien ¢ baik itu pada SP maupun ROE
perusahaan. Nilai F juga pada masing-masing
variabel lebih besar dari 0.05. Jika nilai F lebih
besar dari 0.05 maka dapat disimpulkan bahwa
data telah terdistribusi secara normal.
Pengaruh  Struktur Modal terhadap
Kinerja Perusahaan

Struktur modal memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap ROA perusahaan.
Pratheepkanth (2011) juga menemukan bahwa

terdapat hubungan antara struktur modal
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penelitian juga sependapat dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh Imadudin,
(2014),

DAR berpengaruh positif

Swandari, dan Redawari dimana

struktur modal
terhadap ROA dan berpengaruh negatif
terhadap ROE perusahaan. Husnan (2004)
menyatakan bahwa struktur modal akan
memaksimalkan nilai perusahaan. Fachrudin
& Amalia (2011) juga menyatakan bahwa
struktur modal, ukuran perusahaan dan agency
cost tidak berpengaruh signifikan terhadap
Kinerja perusahaan.

Pada ROE perusahaan, struktur modal
(DER) juga memberikan pengaruh yang
signifikan. Sama seperti pendapat San & Heng
(2011),

hubungan signifikan antara struktur modal dan

juga menemukan bahwa terdapat

Kinerja perusahaan di Papan Bursa Malaysia.
Penelitian dari Al-Kayed, Zain, & Duasa
(2014) juga menemukan bahwa equity (rasio

modal) memberikan respon positif untuk
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meningkatkan kinerja perusahaan. Baker &
Wurgler (2002:29) juga sependapat bahwa
struktur modal memiliki kekuatan di dalam
menentukan Kinerja suatu perusahaan. Zeitun
& Tian (2007:59) juga berpendapat bahwa
struktur modal sangat penting dan memberikan
pengaruh yang buruk bagi kinerja perusahaan
dalam keuangan dan penjualan.

Setelah menemukan pengaruh struktur
modal terhadap kinerja perusahaan secara
global, peneliti juga menemukan pengaruh
struktur modal terhadap kinerja perusahaan
pada setiap aspeknya yaitu DAR, DER, dan
ROE. Struktur modal Debt to Equity (DER)
memberikan  pengaruh  yang  signifikan
terhadap ROE perusahaan. Hasil ini
berlawanan dengan pendapat Modigliani dan
Miller (1958) bahwa nilai suatu perusahaan
tidak dipengaruhi oleh struktur modal, bukti
tersebut dengan berdasarkan serangkaian
asumsi antara lain tidak ada biaya broker,
tidak ada pajak, tidak ada biaya kebangkrutan,
para investor dapat meminjam dengan tingkat
suku bunga yang sama dengan perseroan,
semua investor mempunyai informasi yang
sama, EBIT tidak terpengaruh oleh biaya
utang.

Kesimpulannya adalah struktur modal
(DER) memberikan kontribusi terhadap ROE,
yaitu sebesar 20,5%. Sedangkan sisanya
79,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak dibahas dalam penelitian ini. Faktor-
faktor lainnya yang dapat mempengaruhi
struktur modal menurut Riyanto (1999) yaitu
tingkat bunga, susunan daripada aktiva, kadar
resiko dari pada aktiva, besarnya jumlah

modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal,
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sifat manajemen, dan ukuran suatu
perusahanan.

Penelitian lain dilakukan oleh Zeitun &
Tian (2007) ditemukan bahwa tingkat
penggunaan hutang yang tinggi akan
menurunkan kinerja perusahaan yang diukur
dengan return on asset (ROA). Hasil tersebut
sesuai dengan penelitian yang dilakukan
Ogebe & Alawi (2013) bahwa struktur modal
merupakan salah satu faktor yang menentukan
kinerja perusahaan, dan pengunaan hutang
dalam struktur modal berpengaruh negatif

terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal (DAR) terhadap
Kinerja Perusahaan (ROE)

Struktur  modal (DAR) tidak
memberikan  pengaruh  yang  signifikan
terhadap kinerja perusahaan (ROE). Hasil ini
berlawanan dengan pendapat Sharma (2011)
dimana dia berpendapat bahwa struktur modal
mempengaruhi kinerja perusahaan. Skopljak &
Luo (2012) juga sependapat, mereka
menemukan bahwa struktur modal
berpengaruh  signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Skopljak & Luo (2012:295) juga
sependapat bahwa terdapat hubungan yang
signifikan anatara struktur modal dan kinerja
perusahaan pada Australian ADlIs.

Kesimpulannya adalah struktur modal
(DAR) memberikan kontribusi terhadap ROE
perusahaan yaitu sebesar 9% sedangkan 91%
dipengaruhi oleh faktor lainnya. Faktor-faktor
lainnya yang dapat mempengaruhi struktur
modal menurut Riyanto (1999) yaitu tingkat
bunga, susunan daripada aktiva, kadar resiko

dari pada aktiva, besarnya jumlah modal yang
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dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat

manajemen, dan ukuran suatu perusahanan.

Pengaruh Sokongan Politik (SP) terhadap
Kinerja Perusahaan (ROE)

Berdasarkan data pada hasil penelitian
didapatkan bahwa sokongan politik (SP) tidak
memberikan  pengaruh  yang  signifikan
terhadap ROA perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan  pada ROE  perusahaan,
sokongan politik (SP) juga tidak memberikan
pengaruh yang signifikan. Penelitian ini
berlawanan dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh  Chantrataragul  (2007:6)
dimana di dalam penelitiannya didapatkan
hasil bahwa koneksi politik mempunyai
pengaruh positif yang signifikant terhadap
kinerja perusahaan seperti ROE, Tobin’s Q
dan pembagian Pasar di Thailand. Pendapat
Wong (2010:275) juga terbantahkan dengan
penelitian ini, koneksi politik memberikan
pengaruh kepada Kinerja perusahaan diukur
dari ROE dan rasio pasar. Hasil data ini juga
membantah pendapat Faccio (2006) sokongan
politik dikarenakan keterlibatan sebagai
manajemen perusahaan (SP) tidak
memberikan  pengaruh  yang  signifikan
terhadap ROA dan ROE perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang telah dilakukan oleh Wahab,
Zain, dan James (2011) pada beberapa
perusahaan di Malaysia, dimana hasilnya yaitu
tidak ada pengaruh yang signifikan antara
hubungan  pemerintah  dengan  Kkinerja
perusahaan. Hasil penelitian Fadeev (2008:19)
di Rusia juga sependapat dimana penelitannya

menyatakan bahwa tidak ada dampak yang
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signifikan dari koneksi politik terhadap
produktivitas perusahaan.

Berikut ini akan dibahas pengaruh
sokongan politik terhadap kinerja perusahaan
dilihat dari sokongan politik tidak memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap ROE
perusahaan. Hasil ini membantah pendapat
yang dikemukakan oleh Fan, Wong, & Zhang
(2007) yang melaporkan hasil penelitiannya
bahwa perusahaan yang memiliki CEO
berafiliasi politik memiliki kinerja yang yang
lebih rendah dibandingkan perusahaan yang
tidak memiliki afiliasi politik.

Sokongan  politik  juga  tidak
memberikan  pengaruh  yang  signifikan
terhadap ROA dan ROE perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
telah dilakukan oleh Osad & Andrew
(2013:83) vyaitu tidak ada hubungan yang
signifikan  antara  komposisi  pengurus,
komposisi  koneksi politik, dan Kkinerja
perusahaan. Xu, Zhu, dan Lin (2005:22) juga
sependapat bahwa kepemilikan perusahaan
yang berasal dari unsur  pemerintah
mempunyai  hubungan yang signifikan
terhadap perusahaan.

Selain  melihat  pengaruh  dari
sokongan politik terhadap Kinerja perusahaan,
peneliti juga melihat kontribusi yang diberikan
oleh sokongan politik terhadap Kinerja
perusahaan. Sokongan politik memberikan
kontribusi kepada kinerja perusahaan (ROE)
sebesar 16%. Jadi, dapat disimpulkan bahwa
sokongan politik memberikan kontribusi
kepada kinerja perusahaan yaitu sebesar 16%
sedangkan 84% dipengaruhi oleh faktor lain.
Faktor-faktor lainnya yang dapat
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mempengaruhi  kinerja  perusahaan yaitu
struktur modal (Modigliani, 1958) dan
financial distress (Iramani, 2007).

Fisman (2001) yang menyatakan bahwa
ada pengarun dari  kedekatan  politik
perusahaan dengan penguasa terhadap harga
saham perusahaan. Penelitian lain di Indonesia
terkait dengan hubungan politik perusahaan
ialah oleh Wulandari (2012) yang membahas
mengenai  pengaruh koneksi politik dan
struktur ~ kepemilikan  terhadap  kinerja
perusahaan. Hasil penelitiannya membuktikan
bahwa perusahaan yang memiliki hubungan
politik memiliki kinerja yang lebih buruk
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
memiliki hubungan politik.

Jadi sokongan yang diberikan para
politisi kepada perusahaan tidak signifikan
mempengaruhi  kinerja  perusshaan  dikarenakan
karena pengusaha vyang memiliki latar
belakang bisnis ketika menjalan operasional
perusahaan dan kekuasaannya tidak semata-
mata memburu rente, melainkan sesuai dengan
tujuan awal yaitu ingin memperbaiki keadaan
sesuai dengan kewenangan yang dimilikinya.
Kemudian sokongan politik juga bukan satu-
satunya penentu kinerja perusahaan. Kinerja
perusahaan juga dipengaruhi oleh banyak
faktor, baik faktor keuangan maupun non
keuangan seperti struktur modal, size
perusahaan, growth, kepemilikan, kondisi
perekonomian  pada  periode tertentu.
Penelitian selanjutnya akan lebih menarik jika
dapat memadukan faktor keuangan dan non

keuangan.
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Pengaruh  Struktur Modal terhadap
Kinerja Perusahaan

Struktur ~ modal (DER)  juga
memberikan pengaruh yang tidak signifikan
terhadap ROE. Hasil ini sependapat dengan
Modigliani dan Miller (1958) bahwa nilai
suatu perusahaan tidak dipengaruhi oleh
struktur  modal, bukti tersebut dengan
berdasarkan serangkaian asumsi antara lain
tidak ada biaya broker, tidak ada pajak, tidak
ada biaya kebangkrutan, para investor dapat
meminjam dengan tingkat suku bunga yang
sama dengan perseroan, semua investor
mempunyai informasi yang sama, EBIT tidak
terpengaruh oleh biaya utang.

Struktur modal (DER) memberikan
kontribusi terhadap ROE, yaitu sebesar 9,7%.,
sedangkan 90,3% dipengaruhi oleh faktor lain
dilaur variabel yang diteliti. Faktor-faktor
lainnya yang dapat mempengaruhi struktur
modal menurut Riyanto (1999) yaitu tingkat
bunga, susunan daripada aktiva, kadar resiko
dari pada aktiva, besarnya jumlah modal yang
dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat
manajemen, dan ukuran suatu perusahanan.
Semakin besar ROE, semakin besar pula
kemampuan perusahaan menghasilkan laba
bagi pemegang saham. Moeljadi (2006)
mengatakan bahwa leverage merupakan
variabel penjelas bagi rentabilitas modal
sendiri. Maksudnya struktur modal merupakan
variabel penjelas bagi ROE.

Brigham & Houston (2001) menyatakan
bahwa leverage keuangan  merupakan
alternatif yang dapat digunakan untuk
meningkatkan laba. Penggunaan hutang dalam

investasi sebagai tambahan untuk mendanai
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aktiva  perusahaan diharapkan dapat

meningkatkan ~ keuntungan  yang  akan
diperoleh  perusahaan,  karena  aktiva
perusahaan digunakan untuk menghasilkan
laba.

Laba yang tersedia untuk pemegang
ekuitas menjadi lebih besar (Brigham &
Houston, 2001). Penggunaan leverage yang
semakin besar menyebabkan beban bunga
semakin besar (Brigham & Gapenski, 1997).
Jika beban bunga sangat besar sedangkan laba
operasi tidak cukup besar maka akan timbul
masalah kesulitan keuangan yang
menyebabkan  Kkinerja  menurun.  Namun
demikian beban bunga hutang juga merupakan
pengurang pajak yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan (Brigham & Gapenski, 1997).
Dalam hal ini dapat dikatakan bahwa hutang
dapat meningkatkan kinerja. Sedangkan bila
perusahaan menggunakan ekuitas maka tidak
terdapat penghematan pajak karena beban
ekuitas tidak mengurangi pajak. Bouresli
(2001) dan Li (2010) menemukan bahwa rasio
hutang terhadap jumlah aset berpengaruh
negatif terhadap Kinerja perusahaan, tetapi
Calisir et al., (2010) menemukan pengaruh
yang positif.

Myers & Majluf (1984) menyatakan
perusahaan lebih menggunakan pendanaan
melalui modal internal (retained earnings)
ketika masih tersedia. Apabila modal internal
tidak mencukupi, hutang menjadi opsi yang
lebih diprioritaskan dibandingkan saham
karena biaya transaksi penerbitan hutang lebih
murah dan terdapat keuntungan pajak yang
diperoleh. Alasan lainnya vyaitu karena

penerbitan  saham  akan  menimbulkan
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kekhawatiran pada investor jika harga saham
yang mereka miliki ternyata overpriced,
sehingga seringkali penerbitan saham justru
membuat harga saham yang beredar menurun.
Kesimpulan yang kedua konsisten dengan
teori irelevansi struktur modal oleh Modigliani
& Miller (1958) yang menyatakan bahwa
modal saham tidak berhubungan dengan nilai
perusahaan.

Penelitian lain dilakukan oleh Zeitun &
Tian (2007) ditemukan bahwa tingkat
penggunaan hutang yang tinggi akan
menurunkan kinerja perusahaan yang diukur
dengan ROA. Hasil tersebut sesuai dengan
penelitian yang dilakukan Ogebe & Alawi
(2013) bahwa struktur modal merupakan salah
satu faktor yang menentukan kinerja
perusahaan, dan pengunaan hutang dalam
struktur modal berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan.

Hadianto (2008) menunjukan bahwa
struktur aktiva berpengaruh positif terhadap
struktur modal. Hasil yang berbeda ditemukan
dalam penelitian yang dilakukan Harjanti &
Tadelilin ~ (2007), Kusumawati  (2004),
Darmawan (2008) yang memberikan hasil
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Brigham  dan Houston  (2006)
menyatakan bahwa perusahaan yang asetnya
sesuai untuk dijadikan jaminan kredit
cenderung lebih banyak menggunakan utang.
Aset mulitiguna yang dapat digunakan oleh
banyak perusahaan merupakan jaminan yang
baik, sedangkan aset yang hanya digunakan
untuk tujuan tertentu tidak begitu baik untuk

dijadikan pinjaman. Karena itu, perusahaan
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real estate biasanya mempunyai leverage yang
tinggi sedangkan perusahaan yang terlibat
dalam penelitian teknologi memiliki tingkat
leverage yang rendah.

Pengaruh  Struktur Modal terhadap
Sokongan Politik

Struktur modal (DAR) memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap sokongan
politik (SP). Hasil ini juga sependapat Duan &
Chik (2013:137) bahwa perusahaan yang
mempunyai sokongan koneksi politik yang
kuat akan mendapatkan pinjaman bank yang
lebih banyak dibandingkan perusahan yang
tidak terkoneksi politik. Wahab (2011) juga
setuju, perusahaan yang mempunyai koneksi
politik merupakan perusahaan yang risk taker
sehingga kemungkinan mengalami kegagalan
sangat besar. Sokongan politik (SP3)
memberikan memberikan pengaruh yang
signifikan terhadap DAR perusahaan. Hasil ini
sependapat dari Wahab (2011) vyang
menyatakan perusahaan yang terkoneksi
politik akan menggunakan pengaruhnya untuk
mendapatkan akses yang lebih mudah didalam
memperoleh pinjaman lunak. Hasil ini
membantah pendapat dari Hok & Wong
(2010) dimana mereka menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki koneksi politik
memiliki kinerja keuangan yang lebih baik
dibandingkan dengan yang tidak memiliki
koneksi politik.

Kontribusi struktur modal (DAR)
terhadap sokongan politik (SP) yaitu sebesar
15,4%,. Kesimpulannya bahwa kontribusi
struktur modal (DAR) terhadap sokongan
politik (SP) yaitu 15,4% sedangkan 84,6%
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dipengaruhi oleh faktor lainnya. Faktor lain
tersebut seperti financial distress (Almilia &
Herdiningtyas, 2005) dan faktor lainnya.
Faktor-faktor yang berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal yaitu ukuran
perusahaan, tingkat pertumbuhan, struktur
aset, dan risiko bisnis (Al-Najjar & Taylor,
2008). Sokongan politik baik kepemilikan
saham, adanya unsur penguasa atau kekuasaan
dalam perusahaan ataupun adanya keterlibatan
dalam manajemen, tidak  signifikan
pengaruhnya pada struktur modal perusahaan.
Hal ini disebabkan oleh sokongan politik
bukan satu-satunya faktor yang menentukan
struktur modal. Struktur modal ditentukan oleh
ukuran perusahaan, yang artinya semakin
besar ukuran perusahaan maka struktur dan
komposisi struktur modalnya semakin besar.
Resiko bisnis juga menjadi
pertimbangan dalam menentukan struktur
modal. Investasi dilakukan dengan
perhitungan  ekonomis dan rasionalitas.
Manajemen perlu hati-hati dalam melakukan
investasi pada proyek-proyek yang ditawarkan
oleh politisi. Kecermatan dan kehati-hatian
diperlukan dalam melakukan pengambilan

keputusan investasi.

Pengaruh  Struktur Modal terhadap
Sokongan Politik

Struktur modal (DER) memberikan
yang tidak signifikan terhadap Sokongan
politik (SP). Hasil penelitian ini membantah
penelitian dari  Friedman (1999) vyang
menjelaskan bahwa bankir yang dipaksa untuk
memberikan pinjaman bagi proyek-proyek

yang dilakukan oleh perusahaan berafiliasi
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politik meskipun proyek tersebut diperkirakan
tidak menguntungkan. Pendapat Friedman
tersebut sependapat oleh hasil penelitian ini
yaitu sokongan politik berpengaruh terhadap
struktur modal.

Berikut ini akan dibahas pengaruh
stuktur modal perusahaan terhadap sokongan
politik secara detail pada setiap aspeknya.
Struktur modal (DER) memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap Sokongan politik
(SP). Hasil ini sependapat dari Wahab (2011)
yang menyatakan perusahaan yang terkoneksi
politik akan menggunakan pengaruhnya untuk
mendapatkan akses yang lebih mudah didalam
memperoleh pinjaman lunak. Hasil ini
membantah pendapat dari Hok & Wong
(2010) dimana mereka menyatakan bahwa
perusahaan yang memiliki koneksi politik
memiliki Kkinerja keuangan yang lebih baik
dibandingkan dengan yang tidak memiliki
koneksi politik.

Kontribusi struktur modal (DER)
terhadap sokongan politik (SP) yaitu sebesar
29,8%. Kesimpulannya bahwa kontribusi
struktur modal (DER) terhadap sokongan
politik (SP3) yaitu 29,8% sedangkan 70,2%
dipengaruhi oleh faktor lainnya. Faktor lain
tersebut seperti financial distress (Almilia &
Herdiningtyas, 2005) dan faktor lainnya.

Faktor-faktor yang berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal yaitu
ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan,
struktur aset, dan risiko bisnis (Al-Najjar &
Taylor, 2008). Zeitun & Tian (2007)
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja

perusahaan, tingkat pertumbuhan berpengaruh
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positif terhadap kinerja perusahaan, struktur
aset berpengaruh negatif signifikan terhadap
Kinerja perusahaan, dan risiko berpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan.

Sokongan Politik sebagai mediasi antara
Struktur Modal berpengaruh terhadap
Kinerja Perusahaan

Untuk melihat pengaruh mediasi
Baron & Kenny (1986) adalah melihat
signifikansi pengaruh variabel independen
dengan mediasi, pengaruh variabel mediasi
dengan dependen, dan pengaruh indpenden
terhadap dependen. Jika ditemukan satu atau
lebih tidak signifikan, maka mediasi tidak
terjadi. Namun menurut Ghozali (2005) untuk
melihat ada atau tidak mediasi cukup dilihat
signifikansi independen terhadap mediasi, dan
signifikansi mediasi ke dependen. SP tidak
menjadi mediasi DAR dan DER ke ROE.

Sokongan  Politik  (SP)  tidak
memediasi pengaruh Struktur modal (DAR,
DER) terhadap ROE perusahaan. Hasil ini
tidak sependapat dengan hasil penelitian
Bistrova et al., (2011) yang menemukan
bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan
antara struktur modal dan Kinerja perusahaan.
Hasil ini membantah pendapat Li et al., (2008)
juga menunjukkan bahwa kondisi modal
memberikan pengaruh positif bagi

pertumbuhan sebuah perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Hasil analisa data dari kesembilan
pertanyaan penelitian di atas, dapat ditarik
kesimpulan bahwa struktur modal (DER)

memberikan  pengaruh  yang  signifikan
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terhadap Kinerja perusahaan baik (ROE)
perusahaan. Struktur modal berupa (DAR),
memberikan pengaruh yang tidak signifikan
terhadap kinerja perusahaan (ROE)
perusahaan. Struktur modal (DER)
memberikan  pengaruh  yang  signifikan
terhadap sokongan politik (SP). Struktur
modal berupa (DAR) memberikan pengaruh
yang signifikan terhadap sokongan politik
(SP). Sokongan politik (SP) tidak menjadi
mediasi struktur modal (DAR, DER) terhadap
ROE.
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