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ABSTRAK

Penelitian ini meneliti tentang fakior-faktor yang mempengaruhi struktur modal
pada industri manufaktur di Bursa Efek Jakarta selama periode 2000-2002. Total
hutang tevhadap total aktiva yang digunakan dalam mengukur leverage dalum
penelitian ini. Penelitian-penelitian terdahulu menemukan bahwa variabilitas
Struktur akiiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko dan kesempatan
investasi mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Tujuan dari penelitian
ini adalah untuk menguji apakah variabilitas struktur aktiva, whuran perusahaan,
profitabilitas, risiko, dan kesempatan investasi mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabilitas
profitabilitus dan risiko mempunyai pengaruh negalif terhadap struktur modal.
Variabilitas ukuran perusahaan dan kesempatan investasi mempunyai  pengaruh
posuif terhadap struktur modal. Sedangkan variabilitas struktur aktiva tidak
mempunyai pengaruh terhadap strukiur modal.

XV



BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

D1 era globalisast saat ini kemajuan tlmu pengetahuan dan teknologi semakin
berkembang pesat. Seiring dengan perkembangan tersebut maka akan berakibat
tumbuhnya industri-industri bara pula. Sektor industri merupakan sektor vang
sangat berpengaruh terhadap perckonomian Indonesia. Pembangunan industri
vang tersebar diseluruh wilayah Indonesia perlu ditingkatkan dan diarahkan,
schingga sektor industri dapat menjadi penggerak utama ekonomi yang efisien,
berdaya saing tinggi dan mempunyai sektor ckonomi yang kokoh. Dengan
penataan pembangunan industri yang terarah dapat tercipta pemerataan
pembangunan nasional.

Salah satu sektor industri yang saat ini sangat mendukung berkembangnya
perekonomian Indonesia adalah sektor industri manufaktur. Kemajuan disektor
tersebut tidak hanya memberikan masukan bagi negara tetapi juga mendorong
berkembangnya industri lain yang terkait.

‘Guna memenuhi peluang pasar, suatu perusahaan dalam menjalankan
kegiatannya harus optimal schingga dengan biaya tertentu dimungkinkan
mendapat keuntungan yang optimum. Dengan keuntungan yang optimum dan
biaya tertentu, suatu perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya

dan juga dapat melakukan pengembangan guna memperluas hasil produksi.
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Dalam pelaksanaan pengembangan, maka perusahaan tidak terlepas dengan
masalah pendanaan atau modal. Usaha-usaha pengadaan dana atau modal
perusahaan memiliki dua alternatif sumber pengadaan dana, yaitu; pertama,
pengadaan dana yang bersumber dari dalam perusahaan berupa laba, laba ditahan,
cadangan dan penyusutan aktiva tetap. Kedua, dana yang berasal dari luar
perusahaan berupa hutang. Apabila suatu perusahaan dalam pemenuhan modalnya
mengutamakan dana yang berasal dari dalam perusahaan, maka ketergantungan
pada pihak luar berkurang. Tetapi apabila suatu perusahaan dalam pemenuhan
kebutuhan modal terus meningkat sedangkan dana yang dimiliki telah digunakan
semua, maka perusahaan tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana yang
berasal dari luar, yaitu dalam bentuk hutang maupun dengan mengeluarkan saham
baru untuk memenuhi kebutuhan modalnya. Penambahan modal asing dapat
dilakukan tetapi harus memperhatikan kepentingan pemilik modal sendiri. Oleh
karena itu perlu diusahakan adanya keseimbangan antara perbandingan jumlah
total hutang dengan modal sendiri.

Struktur modal mengukur seberapa besar pembiayaan perusahaan dibiayai
dari hutang. Struktur modal dalam perusahaan juga berkaitan erat dengan
investasi karena arus kas atau dana yang masuk kedalam perusahaan dapat
digunakan untuk membiayai investasi dan operasi perusahaan. Untuk pemenuhan
kebutuhan dana ini, manajer keuangan mempunyai peranan penting dalam
penentuan struktur modal yang optimal.

Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah struktur aktiva,

elastisitas  operasi, pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan, pajak,
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kendali/kontrol, sikap manajemen, sikap keditur, risiko, kesempatan investasi.
kondisi pasar, kondisi intern perusahaan dan masih banyak lagi.

Kebyjakan struktur modal dipengaruhi oleh dua faktor, vaitu faktor
fundamental/intern perusahaan, seperti; struktur aktiva, ukuran perusahaan,
pertumbuhan, profitabilitas, risiko, kesempatan investasi dan faktor ekstern
perusahaan, seperti; tingkat bunga, situasi politik, dan kondisi pasar modal.
Faktor-faktor dari luar perusahaan tidak dapat dikendalikan. Untuk menentukan
struktur modal yang optimal, perusahaan perlu mengetahui  faktor-faktor
fundamental yang merupakan faktor internal yang berpengaruh terhadap struktur
modal.

Dari beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal diatas, dalam
penelitian ini, Penulis hanya menggunakan lima faktor yvang mempengaruhi
struktur modal. Faktor-faktor tersebut antara lain; struktur aktiva, ukuran
perusahaan, profitabilitas, risiko dan kesempatan investasi.

Berangkat dari latar belakang ini, maka Penulis tertarik untuk menganalisis
faktor-faktor yang menentukan keputusan struktur modal dan diterjemahkan
kedalam karya tulis yang berjudul “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG
MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL PADA INDUSTRI

MANUFAKTUR DI BEJ ( Periode tahun 2000-2002 )”



1.2.

Perumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang masalah tersebut diatas, Penulis tertarik

untuk melakukan penelitian dengan pokok masalah sebagai berikut

1.

2.

[U'S]

1.3.

I

LI

Apakah struktur aktiva memiliki pengaruh positif terhadap struktur modal?
Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap struktur
modal?

Apakah profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal?
Apakah risiko memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal?

Apakah kesempatan investasi memiliki pengaruh negatif terhadap struktur

modal?

Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dan penelitian ini adalah :
Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh positif antara struktur aktiva
terhadap struktur modal.
Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh positif antara ukuran
perusahaan terhadap struktur modal.
Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh negatif antara profitabilitas
terhadap struktur modal.
Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh negatif antara risiko terhadap
struktur modal.
Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh negatif antara kesempatan

investasi terhadap struktur modal.



1.4. Manfaat penelitian
. Bagi kalangan akademisi yang melakukan penelitian mengenai struktur
modal, diharapkan bahwa penelitian dapat memberikan informasi empink
dan referensi tambahan.
2. Bagi manajemen perusahaan publik, hasil penelitian ini diharapkan dapat
dijadikan sebagai dasar pertimbangan dalam merumuskan kebijakan

struktur modal perusahaan.



1L.5. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan yang digunakan dalam pembuatan skripsi adalah:

BABI

BAB II

BAB III

BAB 1V

- Pendahuluan

Pada bab ini akan diuraikan latar belakang masalah, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penclitan dan sistematika

penulisan.

: Landasan Teori

Landasan teori yang dimaksudkan disini untuk mengemukakan
teori-teori yang dapat digunakan dalam pemecahan masalah,
dalam hal ini memuat landasan teori yang berkaitan dengan

faktor-faktor struktur modal dan pengaruh-pengaruhnya.

. Metode Penelitian

Bab im1 memuat tentang pemecahan masalah yang digunakan
untuk melakukan analisis yang dimaksudkan, meliputi metode

pengumpulan data dan alat analisis.

: Analisis Data

Bab ini menjelaskan tentang data atau keterangan tentang hasil
dari olah data, yang merupakan masukan dalam menganalisis
data yang tersedia, serta menguraikan pembahasan-pembahasan
yang dilakukan berdasarkan ruang lingkup pembahasan dan

metode pemecahan masalah yang diusulkan.



BAB V : Penutup
Bab ini mengemukakan kesimpulan yang diperoleh dari
pemecahan masalah serta memberikan saran yang diperlukan

dalam pelaksanaan hasil pemecahan masalah.



BAB 11

LANDASAN TEORI

2.1. Pengertian Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing
dengan modal sendiri. Modal asing dalam hal ini diartikan sebagai hutang baik
Jangka panjang maupun jangka pendek. Sedangkan modal sendiri bisa terdiri dari
laba ditahan dan bisa juga dengan penyertaan kepemilikan perusahaan.

Pada dasarnya, pemenuhan dana suatu perusahaan dapat berasal dari sumber
internal perusahaan, yaitu sumber dana yang dihasilkan dari dalam perusahaan
dan sumber eksternal perusahaan, yaitu sumber dana yang berasal dari tambahan

penyertaan modal pemilik perusahaan, penjualan obligasi atau pemberian kredit.

Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya
mengutamakan pemenuhan dengan sumber dari dalam perusahaan, maka akan
sangat mengurangi ketergantungan kepada pihak luar. Sedangkan apabila
kebutuhan dana sudah sedemikian meningkat karena pertumbuhan perusahaan
sedangkan dana yang ada sudah tidak mungkin digunakan, maka sudah tidak ada
pilihan lain selain menggunakan dana vang berasal dari luar perusahaan vaitu
dalam bentuk hutang. Oleh karena itu perlu dipertimbangkan penggunaan modal
asing tersebut.

Untuk mengukur struktur modal tersebut, digunakan rasio struktur modal
yang disebut dengan rasio leverage. Rasio leverage adalah rasio yang digunakan

untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar hutang apabila pada



suatu saat perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial distress) dalam
membayar bunga dan pokok pinjaman. Rasio /leverage yang digunakan adalah
rasio debt to total assels.

Rasio debt to total asset menunjukkan persentase aktiva yang dibiayai
dengan hutang yang dihitung dengan membandingkan antara total hutang dengan
total aktiva. Rasio ini memberikan info mengenai prospek pembiayaan perusahaan
untuk masa mendatang. Tingkat rasio debr 1o total asset yang terlalu tinggi
dianggap kurang baik, karena bila terjadi likuidasi perusahaan akan mengalami
kesukaran finansial.

Rumus rasio debr o total asset adalah:

Total Hutang

Debt to total asset ratio = ]
Total Aktiva

2.2. Pendekatan Static Trade-Off Model

Menurut static trade-off model, struktur modal yang optimal itu ada. Suatu
perusahaan dipandang sebagai sasaran besarnya target hutang dan pada umumnya
bergerak kepada yang optimal. Perusahaan mengidentifikasi optimalisasi hutang
dengan menimbang cost dan henefit dari penggunaan hutang. Teori ini merupakan
pengembangan dari teori Modigliani dan Miller (MM). Struktur modal perusahaan
yang optimal meliputi perimbangan antara pengaruh perusahaan dan pajak
pribadi, biaya kepailitan, biaya agensi dan sebagainya. Teori Modigliani dan
Miller (MM) mengemukakan bahwa dengan adanya pajak, penggunaan hutang

akan meningkatkan nilai perusahaan. Teori MM dikembangkan menjadi teori
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trade off dengan memasukkan variabel-variabel lain, seperti biaya kebangkrutan
dan non debt tax shield. Dalam teori frade off, perusahaan mengidentifikasikan
tingkat hutang optimal dengan membandingkan benefit dan cosf dani penggunaan
hutang tersebut. Benefit yang muncul meliputi; pengurangan pajak atas adanya
bunga hutang (interest) serta pengurangan masalah free cash flow. Sedangkan cost
yang mungkin muncul adalah biaya kebangkrutan yang potensial muncul serta

agency conflict yang muncul antara pemegang saham (stockholder) dan kreditur.

2.3. Pendekatan The Pecking Order Hypothesis

" 'Di lain pihak, pecking order hypothesis, pertama dipelopori oleh Myers dan
Majluf (1984), vang menyatakan bahwa tidak ada ketentuan dalam target rasio
hutang. Perusahaan dikatakan memprioritaskan laba yang ditahan (jika tersedia
aktiva yang likuid) sebagai sumber utama dari dana investasi. Kemudian pilihan
prioritas berikutnya adalah hutang dengan risiko yang lebih kecil. Hal ini juga
menyebabkan keberadaan asimetri informasi antara investor pihak dalam dan
pihak luar. Perubahan rasio hutang terjadi bila ada ketidakseimbangan dari arus
kas intern, dividen bersih, dan kesempatan investasi riil, sedangkan faktor-faktor
yang dipertimbangkan dalam model perimbangan (trade-off model) dipandang
sebagai cara kedua.

“Dalam pecking order hypothesis, dijelaskan bahwa perusahaan lebih
memilth internal equity dibandingkan dengan external equity. Ada dua alasan
berbeda mengapa perusahaan lebih memilih ekuitas internal dalam mendanai

investasinya. Oleh Donaldson (1961) menyatakan bahwa perusahaan ingin
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menghindari flotation cost yang biasanya muncul menyertai external finance.
Perusahaan cenderung memilih hutang dalam dalam ekuitas eksternal. Pendapat
lain diungkapkan oleh Myers dan Majluf (1984) yang tidak setuju bahwa alasan
Sfotation cost yang menjadi pemicu mengapa perusahaan lebih memilih internal
equity. Mereka berpendapat bahwa net benefit (keuntungan bersih) pendanaan
melalui hutang, dalam hal ini rax shield risk of financial distress dapat menutup
flotation cost. Mereké mengemukakan alasan yang berbeda, yaitu perusahaan
lebih memilih sumber dana internal karena perusahaan ingin memaksimumkan
kekayaan existing stockholder. FExisting stockholder tidak akan menyukai
penerbitan saham baru karena hal tersebut akan menurunkan harga saham yang
dimilikinya. Lebih lanjut Myers dan Majluf beragumen bahwa perusahaan lebih
memilih hutang daripada penerbitan saham baru, karena penerbitan hutang tanpa
risiko memiliki pengaruh yang lebih kecil terhadap nilai outstanding shares.
Bahkan untuk hutang yang berisiko pun , penerbitan saham memiliki pengaruh

vang lebih besar terhadap nilai saham.

2.4. Financial Distess dan Agency Cost

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan terancam bangkrut. Jika perusahaan mengalami kebangkrutan,
maka akan timbul biaya kebangkrutan yang disebabkan oleh; keterpaksaan
menjual aktiva dibawah harga pasar, biaya likuidasi perusahaan dan rusaknya

aktiva tetap dimakan waktu sebelum terjual.
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Ancaman terjadinya financial distress juga merupakan biaya, karena
manajemen cenderung menghabiskan waktu untuk menghindari kebengkrutan
daripada membuat keputusan perusahaan dengan baik. Pada umumnya,
kemungkinan terjadinya financial distress semakin meningkat dengan adanya
peningkatan penggunaan hutang. Logikanya, semakin besar penggunaan hutang,
semakin besar pula beban biaya bunga, semakin besar probabilitas bahwa
penurunan penghasilan akan menyebabkan financial distress.

Dua pernyataan kualitatif yang mendukung tentang literatur biaya financial

distress yang berhubungan dengan perilaku pendanaan (Myers:1984):

Perusahaan yang berisiko cenderung kurang berani dalam berhutang. Risiko
disini dapat didefinisikan sebagai tingkat variance nilai pasar dari asset
perusahaan. Semakin tinggi tingkat variance-nya, maka akan semakin tinggi pula
kemungkinan untuk bangkrut.

Perusahaan yang memiliki struktur aktiva (fangible asset) cenderung lebih
banyak menggunakan hutang dibanding dengan perusahaan yang memiliki aset
khusus, intangible asset atau tingkat pertumbuhan yang bagus. Biaya financial
distress tidak hanya tergantung dari masalah kemungkinan kebangkrutan saja,
akan tetapi juga menyangkut apa yang terjadi seandainya kebangkrutan ini benar-
benar terjadi seperti halnya intangible asset, nilainya akan hilang ketika masalah
kebangkrutan ini benar-benar menjadi kenyataan.

Agency cost adalah biaya yang timbul karena perusahaan menggunakan
hutang dan melibatkan hubungan antara pemegang saham (stockholder) dan

kreditur.
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2.5. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal

Faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal, antara lain :

1.

}JJ

Leverage Operasi

Perusahaan dengan /everage operasi yang rendah lebth mampu
untuk memperbesar leverage keuangan (hutang) karena interaksi /everage
operasi dan /everage keuangan untuk menentukan keseluruhan penurunan
penjualan atas laba operasional dan arus kas netto.
Stabilitas Penjualan

Perusahaan dengan penjualan yang stabil akan lebih banyak
mengambil hutang dan memikul biaya tetap yang tinggi, dibanding
perusahaan yang penjualannya tidak stabil.
Pajak

Bunga hutang merupakan pos dedukst untuk kepentingan
perpajakan. Karena itu, semakin tinggi tarip pajak suatu perusahaan akan

lebih menggunakan permodalan hutang,

. Kendali

Pengaruh hutang atau saham pada posisi pengendalian manajemen
akan mempengaruhi keputusannya mengenai struktur modal. Masalah
pengendalian tidak selalu menghendaki penggunaan hutang atau jenis
ekuitas karena jenis modal yang memberikan keamanan bagi manajemen

bervariasi dari suatu situasi ke situasi lain.
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5. Sikap Manajemen

Dalam kondisi dimana struktur modal berpengaruh baik pada harga
saham, manajemen dapat menggunakan pertimbangan sendiri dalam

menentukan struktur modal yang dianggap tepat.

6. Sikap Kreditur
Manajer mempunyai analisis tersendiri mengenai /everage yang
tepat bagi perusahaan namun seringkali sikap kreditur dan perusahaan
penilai kredibilitas sangat berpengaruh terhadap keputusan struktur
keuangan. Perusahaan membicarakan struktur keuangan dengan kreditur
dan selalu memperhatikan pendapat mereka.
7. Kondisi Pasar
Kondisi pasar saham dan obligasi mengalami perubahan jangka
pendek dan jangka panjang yang dapat mempengaruhi struktur modal
optimal suatu perusahaan. Perusahaan yang membutuhkan modal terpaksa
beralih ke pasar saham atau pasar utang jangka pendek, tetapi
memperdulikan struktur modal yang mereka targetkan. Akan tetapi setelah
keadaan membaik, perusahaan yang bersangkutan dapat menata ulang

struktur modalnya sehingga cocok untuk struktur yang ditargetkan semula.

Oleh karena faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal cukup banyak
dan tidak mudah untuk mengukurnya serta data yang diperlukan juga tidak
mudah, maka Penulis menggunakan 6 variabel untuk melakukan penelitian

tersebut. Variabel tersebut antara lain -
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1. Struktur Aktiva
Fixed asset seringkali digunakan perusahaan sebagai jaminan
untuk mendapatkan hutang sehingga perusahaan yang memiliki tingkat
fixed asset yang besar cenderung untuk mendapatkan hutang yang lebih
banyak. Demikian juga dengan pihak kreditor akan lebih menyenangi
memberikan kreditnya pada perusahaan yang memiliki tingkat rasio
struktur aktiva yang tinggi dan konsekuensinya tingkat leverage

perusahaan akan tinggi pula.

2. Ukuran Perusahaan

Perusahaan besar lebih sering memilih hutang jangka panjang
sedangkan perusahan kecil memilih hutang jangka pendek. Perusahaan
besar mungkin dapat memperoleh keuntungan dalam skala ekonomi
dengan melakukan emisi hutang jangka panjang, dan mungkin juga
memiliki kekuatan bargaining terhadap kreditur. Namun demikian, size
mungkin juga menjadi alternatif untuk informasi yang dimiliki pihak luar.
Perusahaan besar cenderung untuk memberikan lebih banyak informasi
kepada lender dari yang kecil. Selain itu perusahaan yang lebih besar
sering mengungkapkan lebith banyak informasi kepada investor luar
daripada perusahaan yang lebih kecil. Secara umum, perusahaan yang
lebih besar dengan sedikit masalah asymmetric information akan
cenderung untuk memiliki lebih banyak pembiayaan dari hutang.
Demikian pula, perusahaan yang lebih besar yang sering didiversifikasikan

lebih luas dan memiliki arus kas yang lebih stabil, kemungkinan pailit



untuk perusahaan besar adalah lebih kecil dibandingkan dengan vang lebih

kecil, ceteris paribus.

Profitabilitas

Perusahaan akan menggunakan laba yang ditahan sebagai dana
investasi dan kemudian beralih ke hutang. Dalam hal in1, perusahaan vang
profitable cenderung untuk memiliki hutang yang lebih kecil.. Disamping
itu, perusahaan dengan aliran kas yang bebas, atau profitabilitas yang
tinggi, hutang yang besar dapat membatasi kebebasan manajemen.
Risiko

Dalam dunia pasar modal yang sebenarnya hampir semua investasi
mengandung unsur ketidak-pastian atau ristko. Investor tidak tahu dengan
pasti hasil vang akan diperolehnya dari investasi yang dilakukannya.
Dalam keadaan yang semacam itu dikatakan bahwa investor tersebut
menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya. Yang bisa ia
lakukan adalah memperkirakan berapa keuntungan vang diharapkan dari
investasinya, dan seberapa jauh kemungkinan hasil yang sebenarnya nanti
akan menyimpang dari hasil yang diharapkan. Karena investor
menghadapi kesempatan investasi yang berisiko, pilthan investasi tidak
dapat hanya mengandalkan pada tingkat keuntungan vang diharapkan.
Apabila investor mengharapkan untuk memperoleh tingkat keuntungan
yang tinggi, maka ia harus bersedia menanggung ristko yang tinggi pula.

Dengan kata lain, risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan tingkat
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keuntungan yang diperoleh menyimpang dari tingkat keuntungan vyang

diharapkan.

Kesempatan Investasi

Tingginya tingkat kesempatan investasi menyebabkan pihak
perusahaan melakukan ekspansi secara besar-besaran dan kadangkala
tanpa memperhatikan tingkat risiko yang ada walaupun tingkat hutang
vang dimiliki sudah diambang batas dan pihak perusahaan cenderung
menambah tingkat hutangnya demi suatu investasi, sehingga dapat diterka
pada saat krismon menerpa perusahaan-perusahaan seperti itu mengalami
pukulan yang cukup berat. Hal ini berkaitan dengan agency problem
dimana pihak manajemen cenderung untuk melakukan ekspansi demi
kepentingan pthak manajemen, tanpa mempertimbangkan aspek-aspek lain

perusahaan.
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2.6. Kajian Pustaka dan Formulasi Hipotesis

Leverage dapat didefinisikan dengan cara yang berbeda. Definisi leverage
berhubungan dengan tujuan dan suatu analisis (Rajan dan Zingales, 1985).
Sebagai contoh masalah agensi yang berhubungan dengan studi struktur modal,
leverage dapat didefinisikan sebagai rasio hutang terhadap nilai perusahaan.
Interest coverage ratio yang lebih cocok dalam studi leverage dan kesulitan
keuangan (financial distress). Definisi lain darni dari leverage termasuk total
hutang terhadap total aktiva, hutang jangka panjang terhadap aktiva, hutang lancar
(Jangka pendek) terhadap aktiva, dan hutang jangka panjang terhadap kapitalisasi.

Total hutang terhadap total aktiva yang paling sering digunakan dalam
mengukur leverage dalam studi empirik. Selanjutnya, hutang dapat dibagi
kedalam berbagai komponen dan pembilang dan penyebut dapat diukur
berdasarkan atas nilai buku dan pasar.

Studi yang bersifat teorittk dan empiris yang menyajikan bahwa
profitability, tangibility, tax size, non debt tax shirld, growth opportunities,
volatility dan sebagainya yang mempengaruhi struktur modal. Dalam
hubungannya diantara faktor-faktor tersebut dan struktur modal perusahaan,
Harris dan Raviv (1990), mengikhtisarkan sejumlah studi yang bersifat empirik
yang baik dari perusahaan Amerika, menvatakan bahwa “leverage meningkat
dengan fixed assets, non debt tax shields, investment opportunities, dan firm size
dan menurun dengan risiko (volatility), pengeluaran periklanan, probabilitas
kepailitan (bankruptcy), profitabilitas dan keunikan produk. “Namun demikian,

studi yang akhir-akhir ini yang memperbaharui pemahaman tentang penentuan
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struktur modal. Sebagai contoh, Wald (1999) menyajikan bahwa leverage
menurun dengan non debt tax shiclds bukan meningkat.

Pemilihan variabel independen terutama berasal dari studi empirk
sebelumnya baik yang berasal dari negara berkembang maupun dari negara maju.
Fokus studi ini adalah untuk menguji pengaruh variabel-variabel tersebut pada
kebijakan struktur modal perusahaan industri Manufaktur yang go publik di
Indonesia. Dalam perbandingan studi antara negara, Rajan dan Zingales {1995)
menemukan empat variabel yang penting: pertumbuhan, struktur aktiva,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Banyak studi lain (Pandey et al, 2000) juga
menyajikan risiko (variabilitas laba) dan kesempatan investasi (nilai pasar
terhadap nifai buku ekuitas) sebagai determinan yang penting dari kebijakan
hutang. Penulis menggunakan enam variabel dalam studi ini sebagai independen
variabel dan pembahasan berikut dari hasil dari studi yang bersifat teoritik
terhadap faktor-faktor tersebut dan kemudian melakukan pengujian hipotesis
variabel-variabel tersebut terhadap struktur modal.

1. Struktur Aktiva (Tangibility)

Dalam pengaruhnya antara tangibility dan cupital structure, teori-
teori yang pada umumnya menyatakan bahwa tangibility berpengaruh
secara positif terhadap leverage. Dalam paper yang mempelopori biaya
agensi, kepemilikan dan struktur modal, Jensen dan Meckling (1976)
menunjukkan bahwa biaya agensi dari hutang vang ada akibat perusahaan
dapat bergeser kepada investasi yang lebih berisiko setelah emisi hutang,

dan pemindahan kekayaan dari kreditur kepada pemegang saham untuk



menggunakan sifat opst dari ekuitas. Jika aktiva berwujud perusahaan
adalah besar, kemudian aktiva im dapat digunakan scbagai jaminan, yang
semakin mengurangi risiko lender dari kesulitan seperti biaya agensi dan
hutang. Kemudian suatu bagian yang besar dari aktiva berwujud
diharapkan berhubungan dengan leverage yang tinggi Juga, nilai dari
aktiva berwujud harus lebih tinggi dari aktiva tidak berwujud pada kasus
kepailitan. Williamson (1988) dan Harris dan Raviv (1990) mengharapkan
bahwa leverage harus meningkatkan nilai likuidasi dan kedua papernya
menyatakan bahwa leverage memiliki korelasi yang positif dengan struktur
aktiva (tangibilitv).

Studi yang bersifat empirik yang mengkonfirmasi prediksi vang
bersifat teoritik diatas termasuk Marsh (1982), Long dan Malitz (1985),
Friend dan Lang (1988), Rajan dan Zingales (1995), dan Wald (1999),
Dalam studi ini, struktur aktiva (rangibifity) diukur dengan aktiva tetap
dibandingkan dengan total aktiva. Karena bagian non debr dari hutang
vang tidak membutuhkan jaminan, struktur aktiva (fangibilitv) yang
diharapkan mempengaruhi hutang jangka panjang atau rasio total hutang
yang berbeda dari rasio total hutang.

Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis | dapat dirumuskan
sebagai berikut :

H;.  Diduga bahwa struktur aktiva memiliki pengaruh positif terhadap

struktur modal.
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2. Ukuran Perusahaan (Size/

Beberapa studi yang menunjukkan suatu pengaruh positif antara
leverage dan ukuran perusahaan (siz¢). Marsh (1982) menemukan bahwa
perusahaan besar lebih sering memilih hutang jangka panjang sedangkan
perusahan kecil memilih hutang jangka pendek. Perusahaan besar mungkin
dapat memperoleh keuntungan dalam skala ekonomi dengan melakukan
emist hutang jangka panjang, dan mungkin juga memiliki kekuatan
bargaining terhadap kreditur. Demikian juga biaya melakukan emisi
hutang dan ekuitas yang berpengaruh dengan secara negatif dengan size
perusahaan. Namun demikian, size mungkin juga menjadi alternatif untuk
informasi yang dimiliki pihak luar. Fama and Jensen (1983) mengatakan
bahwa perusahaan besar cenderung untuk memberikan lebih banyak
informasi kepada lender dari yang kecil. Rajan dan Zingales (1995)
mengatakan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung untuk
mengungkapkan lebih banyak informasi kepada investor luar dari yang
kecil. Secara umum, perusahaan vang lebih besar dengan sedikit masalah
asymmelric information akan cenderung untuk memiliki lebih banyak
ckuitas dani hutang dan demikian memiliki leverage yang lebih rendah.
Demikian pula, perusahaan yang lebih besar yang sering didiversifikasikan
lebih luas dan memiliki arus kas yang lebih stabil; kemungkinan pailit
untuk perusahaan besar adalah lebih kecil dibandingkan dengan yang lebih
kecil, ceteris paribus. Kedua pendapat ini mendukung bahwa ukuran

perusahaan (size) harus berhubungan secara positif dengan leverage. Juga,



banyak studi yang bersifat teoritik termasuk Harris dan Raviv (1990),
Stulz (1990), Noe (1988), Narayanan (1988), dan Poitevin (1989),
mengharapkan bahwa leverage meningkatkan nilai perusahaan.

Studi yang bersifat empirik, seperti Marsh (1982), Rajan dan
Zingales (1995), Wald (1999), dan Booth et al. (2001), yang pada
umumnya menemukan bahwa leverage berkorelasi secara positif dengan
ukuran perusahaan (size). Sedangkan Rajan dan Zingales (1995) dan Wald
(1999) mengemukakan bahwa perusahaan vang lebih besar di Jerman
cenderung memiliki hutang yang lebih kecil, Wald (1999) menemukan
bahwa di Jerman, sejumiah kecil manager professional vyang
mengendalikan suatu persentase vang besar dari saham industri vang besar
dan dapat memperkuat manajemen untuk bertindak dalam kepentingan
pemegang saham. Berdasarkan fakia-fakta imi, dia berpendapat bahwa
setiap pengendalian perusahaan yang disentralisasikan adalah bertanggung
Jawab untuk koefisien negatif terhadap ukuran perusahaan size).

Menurut studi yang telah dibahas diatas, maka natural logaritma
dari total aktiva yang digunakan untuk menentukan ukuran perusahaan
(size) dalam studi ini. Namun demikian, dapat disimpulkan bahwa
pengaruh size dalam leverage adalah tidak linier. Natural logaritma dari
penjualan dan total aktiva yang berkorelasi lebih tinggi, juga masing-
masing diantaranya harus menjadi alternatif yang menggunakan penjualan

vang berbeda dari total aktiva.
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Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis 11 dapat dirumuskan
sebagai berikut :
Hy. Diduga bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap

struktur modal.

3. Profitabilitas

Walaupun banyak studi yang bersifat teoritik yang telah dilakukan
sejak Modighani dan Miller (1958), tidah ada prediksi vang konsisten
yang diperoleh dari pengaruh antara profitabilitas dan leverage. Model
berdasarkan pajak (7ux-based model) mengharapkan bahwa perusahaan
yang profitable harus meminjam lebih banyak, cereris paribus, karena
perusahaan memiliki kebutuhan yang lebih besar untuk pengurangan laba
dart pajak penghasilan. Namun demikian, pecking order  theory
mengharapkan bahwa perusahaan pertama akan menggunakan laba vang
ditahan sebagai dana investasi dan kemudian beralih ke hutang jika hanya
diperlukan. Dalam hal ini, perusahaan yang profitable cenderung untuk
memiliki hutang yang lebih kecil. Agencv-based models Juga memberikan
suatu prediksi yang saling bertentangan. Dilain pihak, Jensen (1986) and
Williamson (1988) mendefinisikan hutang sebagai suatu alat pengendalian
untuk menjamin bahwa manager membavar laba yang berbeda dari
membangun empire. Disamping itu, perusahaan dengan aliran kas yang
bebas, atau profitabilitas yang tinggi, hutang yang besar dapat membatasi

kebebasan manajemen. Dilain pihak, Chang (1999) menunjukkan bahwa
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kontrak yang optimal antara pihak dalam perusahaan dan investor luar
yang dapat diinterpretasikan sebagai penggabungan hutang dan ekuitas,
dan perusahaan yang profitable cenderung menggunakan hutang yang
kecil.

Berbeda dengan studi yang bersifat teoritik, hampir semua yang
bersifat empirik menyajikan bahwa leverage berhubungan secara negatif
terhadap profitabilitas. Friend dan Lang (19880, dan Titman dan Wessels
((1988) yang masing-masing memperoleh kesimpulan dari perusahaan-
perusahaan Amerika. Kester (1986) menemukan bahwa leverage yang
berhubungan secara negatif terhadap profitabilitas di Amerika dan Jepang.
Studi yang lebih akhir menggunakan data internasional yang juga
mengkonfirmasikan penemuan ini (Rajan dan Zingales, 1995),dan Wald
(1999) pada negara berkembang. Wiwattanakantang (1999) dan Booth et
al. (2001) pada negara berkembang. Long and Maltiz (1985) juga
mengklaim bahwa leverage berpengaruh secara positif terhadap
profitabilitas., tetapi hubungannva tidak signifikan secara statistik.
Demikian pula Wald (1999) mengklaim bahwa profitabilitas memiliki
pengaruh tunggal yang paling besar terhadap rasio hutang/aktiva.

Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis 1V dapat
dirumuskan sebagai berikut :

H; © Diduga bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap

struktur modal.
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4. Risiko (Volatiliry)

Risiko  bisnis  adalah suatu pilihan terhadap terjadinya
kemungkinan kesulitan keuangan dan pada umumnya diharapkan
berpengaruh secara negatif dengan leverage. Namun demikian Hsia
(1981), mendasari sifat klaim terhadap ketidakpastian dari ekuitas,
menggabungkannya dengan option pricing model (OPM), capital asset
pricing model (CAPM), dan teorema Modigliani-Miller untuk menyajikan
sebagai variunce dari nilai pertambahan aktiva perusahaan, risiko
sistematik dari penurunan ekuitas. Juga risiko bisnis yang diharapkan
berpengaruh secara positif terhadap leverage. Beberapa pengukuran
terhadap ketidakpastian yang digunakan dalam studi yang berbeda. Seperti
deviasi standar dari laba terhadap penjualan (Booth et al.,2001), deviasi
standar terhadap perbedaan vang pertama dalam arus kas operasi dibagi
dengan total aktiva (eg., Bradley et al., 1984: Chaplinsky dan Niehaus,
1993. dan Wald, 1999), atau deviasi standar terhadap persentase
perubahan dalam laba operasi (e.g, Titman dan Wessels, 1998).
Keseluruhan studi ini menemukan bahwa risiko bisnis vang berpengaruh
secara negatif terhadap leverage.

Berdasarkan penjelasan diatas, maka hipotesis V dapat dirumuskan
sebagai berikut :

Hy: Diduga bahwa risiko memiliki pengaruh negatif terhadap struktur

modal.
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5. Kesempatan Investasi (/nvestment Opportunity)

-Kesempatan Investasi merupakan suatu nilai yang tidak berwujud
yang dimiliki perusahaan yang tidak memerlukan jaminan. Nilai yang
tidak berwujud dapat hilang jika terjadi kesulitan keuangan. Risiko
penilaian lebih rendah sebagai sumber yang sangat tinggi bagi perusahaan
dengan nilai yang tidak berwujud (Meyer,1977).. Penjelasan ini
mendukung pengaruh yang negatif antara leverage dengan kesempatan
investasi. Tetapi masalah agensi dapat menjadikan hutang Jangka pendek
lebih rendah dari hutang jangka panjang (Myers, 1977, Barcklay dan
Smith, 1996, 1999; Michaeles et al. 1999). Neraca tidak dapat
menggambarkan suatu kesempatan investasi selain harga saham yang
digambarkannya. Dengan demikian, rasio nilai pasar terhadap nilai buku
dari ekuitas yang digunakan sebagai pilihan untuk kesempatan investasi.
Bukti empirik  yang berhubungan dengan kesempatan invetasi
(menggambarkan rasio nilai pasar terhadap nilai buku dari ekuitas) dan
struktur  modai yang tidak memiliki pengaruh.  Studi yang
mengkonfirmasikan pengaruh negatif antara kesempatan investasi dan
leverage (rasio hutang jangka panjang atau rasio total hutang terhadap tetal
aktiva) ternasuk Titman dan Wessel (1988), Barclay et al (1995), Rajan
dan Zingales (1995), Barclay dan Smith (1996). Namun demikian,
Michaeles et al. (1999) melaporkan hubungan positif antara kesempatan
investasi dengan rasio hutang jangka panjang sebagimana dengan rasio

hutang lancar. Stohs dan Mauer (1996) dan Barclay dan Smith (1996)
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dan Barclay dan Smith (1996) menemukan pengaruh negatil’ antara
kesempatan investasi dengan semua jenis hutang,
Berdasarkan  penjelasan diatas, maka  hipotesis VI dapat

dirumuskan sebagai berikut -

He.  Diduga bahwa kesempatan investasi memiliki pengaruh negatif

terhadap struktur modal.
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METODE PENELITIAN

3.1. Metode Penelitian
3.1.1 Lokasi Penelitian

Penelitian ini mengambil  fokasi pada Bursa fek Jakarta (BEJ).
I)ilclapl\':i;nnya Bursa  Llek  Jakarta  scbagar  tempat penclitian, dengan
pertimbangan bahwa Bursa Bfek Jakarta merupakan salah satu sentral penjualan
saham perusahaan vang Go Publik di Indonesia. Disamping itu BEJ juga

merupakan bursa efek yang terbesar di Indonesia.

3.1.2 Populasi dan Penentuan Sampel

Populasi penelitian dalam industri Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta sejumlah 154 perusahaan. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
sejumlah 52 perusahaan dengan periode antara 2000 s/d 2002. Dengan penentuan
sampel menggunakan teknik purposive sampling atau judgment sampling, salah
satu teknik pengambilan sampel non probabilistik yang dilakukan berdasarkan
kriteria:  (a) Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEJ, (b) Perusahaan
Manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan yang memuat variabel yang
diperlukan oleh Peneliti yaitu; struktur modal, struktur aktiva, ukuran perusahaan,
profitabilitas, risiko, dan kesempatan investasi secara berturut-turut antara tahun

2000 s/d 2002 schingga dapat diolah menjadi variabel dependen dan independen.

28
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Untuk selengkapnya, jumlah dan nama perusahaan Manufaktur

akan disajikan pada tabel 3.1 berikut ini :

Jumlah Perusahaan Manufaktur yang digunakan sampel perusahaan

Tabel 3.1

NO

NAMA PERUSAHAAN

W N A W N =

Mf\)r\)r\)l\)[\)f\_)[\)]\)_\_x_x_\g..x_x_x_.;_;(_o
X N O A WN 2O YW ONO N WN 2O

U —

PT Aqua Golden Missisippi Tbk.

PT Delta Djakarta Thk.

PT Fast Food Indonesia Tbk.

PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
PT Multi Bintang Indonesia Tbk.

PT Sari Husada Thk.

PT Siantar Top Tbk.

PT Ultrajaya Milk Indstry & Trading Co Tbk.
PT BAT Indonesia Tbk.

PT Gudang Garam Thk.

PT HM Sampoerna Tbk

PT Eratex Djaja Ltd Tbk.

PT Pan Brothers Tex Tbk.

PT Sepatu Bata Tbk.

PT Tirta Mahakam Plywood industry Tbk.
PT Lautan Luas Tbk.

PT Unggul Indah Cahaya Tbk.

PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk.

PT Ekadharma Tape Industries Tbk.
PT Intanwijaya Internasional Tbk.
PT Berlina Tbk.

PT Dynaplast Tbk.

PT lgar Jaya Thk.

PT Plastpack Prima Industri Tbk.
PT Siwani Makmur Tbk.

PT Semen Gresik Thk.

PT Betonjaya Manunggai Tbk.

PT Citra Tubindo Tbk.
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?29 EPT Pelangi Indah Canindo Tbk. |
30 |PT Arwana Citramulia Tbk. !
231 PT Komatsu Indonesia Tbk. |
132 |PT Astra Graphia Tbk. 1
33 |PT Multi Agro Persada Tbk. :
34 |PT Multipolar Corp. Tbk. |
35 PT Andhi Candra Automotive Products Thk.
36 PT Astra Otoparts Tbk. ‘
37 |PT Branta Mulia Tbk.

38 [PT Goodyear Indonesia Tbk.
39 |PT intraco Penta Tbk. [
(40 |PT Prima Alloy Steel Tbk. :
41 PT Selamat Sempurna Tbk.
42 |PT Sugi Samapersada Thbk. |
43 |PT Tunas Ridean Tbk. |
{44 IPT United Tractor Tbk. [
;45 PT Bayer indonesia Tbk. f
46 PT Dankos Laboratories Tbk.
47 |PT Kimia Farma Tbk.

48 |PT Pyridam Farma Tbk. !
49 PT Mandom Indonesia Tbk.

50 [PT Mustika Ratu Tbk.

51 |PT Procter & Gambie indonesia Tbk
52 |PT Unilever Indonesia Tbk.

L i
(Lampiran 1)

3.1.3 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan adalah data sekunder yang berasal dan dipublikasikan
oleh Pemerintah, Swasta ataupun lembaga-lembaga lainnya antara lain Bursa Efek
Jakarta, berupa laporan hasil penelitian, jurnal ilmiah, majalah, /ndonesian
Cuapital Market Directory, terutama laporan pendanaan dan literatur yang memuat

informasi tentang perkembangan industri manufaktur. Untuk pengumpulan data
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menggunakan teknik dokumentasi dengan tipe pooled data. Pooled data

dimaksudkan agar jumlah observasi memenuhi syarat OLS dalam analisis regresi.

3.2. Identifikasi Variabel
3.2.1 Dependent Variable (variabel terikat)

Variabel terikat adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen.
Dalam penelitian 1n1 yang menjadi variabel dependen adalah struktur modal.
Indikator struktur modal dalam penelitian ini yaitu rasio Debt to Total Assels.

Rumus rasio tersebut adalah sebagai berikut:

Total Hutiag

Struktur Modal =
Total Aktiva

3.2.2 Independent Variable (variabel bebas)
Penjelasan lebih rinci dari masing-masing variabel independen tersebut
diatas akan diterangkan pada bagian dibawah ini :
1. Struktur Aktiva (X))

Struktur aktiv diukur dari rasio aktiva tetap terhadap total aktiva.

Aktiva Tetap
Struktur Aktiva= @ ——
Total Aktiva
2. Ukuran Perusahaan (X5)
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini menggunakan natural
logarithm of total assel.
3. Profitabilitas (Xy)

Profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini dapat diukur dengan

menggunakan rasio nef profit margin,



. net profit
Net Profit Margin = —————
net sales

4. Ristko (X5s)
Risiko bisnis perusahaan dalam penelitian ini menggunakan standar

deviasi dari laba sebelum bunga dan pajak (-B/7) dibag total aktiva.

c'\'EBIT\
Risiko =

Total Aktiva

S. Kesempatan Invetasi
Kesempatan investasi yang digunakan pada penelitian ini adalah rata-
rata hasil perangkingan rasio marker to book value of equity dengan
rasio Tobin’s (.

Market Value Equity

10S =
Book Value Equity

mv eq + Ltrm. Liab + Cr. Liab — Cr. asset

Tobin’sQ =
Total Asset

3.3. Metode Analisis

Penelitian in1 menggunakan model analisis regresi OLS (Ordinary Least
Square). Sedangkan datanya adalah polled time series yaitu kombinasi antara data
runtut waktu, yang memiliki observasi-observasi pada suatu unit analisis, dengan
data silang tempat, vang memiliki observasi-observasi pada suatu unit pada suatu
titik waktu tertentu dengan menggunakan metode kuadrat terkecil

Untuk menganalisis faktor-faktor vang mempengaruhi struktur modal,

berdasarkan indikator-indikator struktur modal dan faktor-faktor yang



mempengaruhinya maka akan dibentuk model. Model yang akan digunakan dalam

penelitian ini adalah :

Y =5 i b[/\’/ T bg/\’g + bg)&’; + by Xy b5/Y5 e

Dimana :
Y = Total Hutang terhadap Total Aktiva (Leverage)
X, = Struktur Aktiva (Tangibility)
X = Ukuran Perusahaan (Size)
A = Profitabilitas
X, = Risiko (Volatility)
Xs = Kesempatan Investasi
h, = Konstanta
bibs b3 b bs, = Koefisien regresi yang ditaksir dengan n buah pasang
data yang didapat dar hasil perhitungan
e = Faktor residu

3.4. Uji Asumsi Dasar Regresi

Model regresi yang digunakan akan benar-benar dapat menunjukkan
hubungan yang signifikan dan representatif atau disebut BLUE (Best Linier
Unbiased I'stimator), maka model regresi tersebut harus memenuhi asumsi dasar
regresi.

Asumsi dasar tersebut adalah apabila tidak terjadi gejala autokorelasi,
heteroskedastisitas, multikolinearitas diantara variabel bebas dalam model regresi

tersebut.
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Setelah model vang akan diupp bersifat BLUE, maka tahap sclanjutnya
adalah akan dilakukan up statistik yaitu F-test dan adjusted R” . Penjabaran dari

ujt asumst dasar regrest diatas adalah scbagar berikut:

3.4.1 Autokerelasi

Pemakatan model regrest linier mengandung asumsi bahwa tidak terdapat
Korelast serial diantara distirbance 1erms yaitu
Cov(clej)—0 17

Faktor-faktor yang akan mempengaruhi terjadinya korelasi scrial adalah
sebagat bertkut :

I} Data obsevasi dimulai dar situasi kelesuan schingga data observasi

vang naik jelas mempengaruhi oleh data sebelumnya.
2) Tidak memasukkan variabel bebas tertentu yang sebelumnya turut
mempengaruht vanabel tergantung.

3) Bentuk model yang tidak tepat.

Jika gejala korelasi serial terjadi akan mengakibatkan varian residual ( error
terms ) akan diperoleh lebih rendah daripada semestinya yang mengakibatkan
Adj.R* menjadi lebih tinggi daripada yang seharusnya. Selain itu pengujian
hipotesis dengan menggunakan t-hitung dan F-hitung akan menyesatkan.

Untuk menguji apakah korelasi hasil-hasil estimasi model regresi tersebut
tidak mengandung korelasi serial diantara distribusi termsnya, maka dipergunakan

Durbin Watson Statistic, formulanya adalah sebagai berikut :
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(o waktu
Nilar cstimast model regrest dengan menggunakan DW dalam konteks
hipotests-hipotests tersebut adalah sebagai berikut
Iy (4-DW. L)~ DW <4 Autokorelasi negant

2y (4DW.U )= DW < (4-DW.L j = Tidak ada kesimputan,

3) 2<DW<(4-DW.U) = Tidak ada autokorclasi negatif.
4) DW.U<DW <2 = Tidak ada autokorelast positif,
S) DW.L < DW < DW.U = Tidak ada kesimpulan,

6) 0-DW < DW.L — Autokorclasi positif

Dimana :

DW U= Nilai DW yang maksimal

DW. L. = Nila1 DW yang minimum

3.4.2 Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas adalah salah satu asumsi pokok dalam model represi
iinear klasik adalah bahwa setiap disturbance terms yang dibatasi oleh nilai

tertentu mengenai variabel-variabel bebas adalah berbentuk suatu nilai konstan

"
yvang sama dengan o~
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Cara Mendetekst

Ada beberapa metode yang digunakan untuk menguji ada
tidaknya situasi heteroskedastisitas dalam varian error term suatu
model regresi. Dalam penelitian ini digunakan metode Spearnan

Rank Correlation dengan formula sebagai berikut

r

Dimana ;

R°—  koelisien Rank Spearman antara disturbance terms dengan
variabel bebas

DI = perbedaan antara rangking rediual dengan rangking variabel
bebas.

N = Jumlah observasi

Schubungan metode Spearman Runk Correlation digunakan
untuk data-data “stafistik non parametik™ schingga urtuk mendeteksi
adanya gejala heteroskedastisitas maka pada penclitian ini digunakan
korelast Pearson.

Cara mengatasi masalah heteroskedastisitas

Salah satu cara untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas
adalah dengan melakukan transtormasi log :
Contoh =Y = b +b X +... +b X, +e
Ditransformasikan menjadi

InY-byibInX i ...ibklnX, ie



37

KRarena wtransformast Jog hiniear akan mengurangi situasi
heteroskedastisitas dalam hal ini transformasi log akan memperkecil
shala ukuran variabel. Misalnya angka 80 adalah sepuluh kah Tipat
dartangka & tetapi In 80 (- 4,3820) hanya dua kali lipat dari In 8 (-

2.0794)

3.4.3 Multikolincaritas

Multikolinieritas menumukkan keeratan hubungan antara variabel-variabel
independen, apabila variabel-variabel independen mempunyai hubungan linier
yang erat antar sesamanya maka dikatakan ada gejala multikolinieritas dalam
model regresi linter.

Deteksi adanya multikolinieritas bisa dilihat pada besaran VIF (Vuriance

Inflation Fuktor). Rumusan untuk VIF dapat ditulis sebagai berikut :

R’ adalah koefisien delerminasi ganda yang dihasilkan dengan
meregresikan variabel \; terhadap variabel regresor lain.

Kriteria ada tidaknya multikolinieritas dilihat pada nilai VIF dari
perhitungan, jika VIF >10 maka bisa dicurigai adanya multikolinieritas pada

persamaan regresi (H. Myers,1990).
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3.5. Model Empiris dan Hipotesa Statistik

1.

(8]

HO]Z

Ha, :

Ho; :

Ha, :

Hoy :

Hay :

Hos :

Ha5 .

HO(, .

B,20:

B, >0:

B,>0:

Bs>0:

B>0:

Struktur Aktiva tidak mempunyai pengaruh positif
terhadap Strutur Modal

Struktur Aktiva mempunyai pengaruh positif terhadap
Struktur Modal

Ukuran = Perusahaan tidak mempunyai pengaruh
positif terhadap Struktur Modal

Ukuran  Perusahaan mempunyai pengaruh  positif

terhadap Struktur Modal

. Profitabilitas  tidak mempunyai pengaruh negatif

terhadap Struktur Modal

Profitabilitas mempunyai pengaruh negatif terhadap

Struktur Modal

© Risiko tidak mempunyai pengaruh negatif terhadap

Struktur Modal
Ristko mempunyai pengaruh negatif terhadap Struktur

Modal

© Kesempatan investasi tidak mempunyai pengaruh

negatif terhadap Struktur Modal
Kesempatan investasi mempunyai pengaruh negatif

terhadap Struktur Modal.
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3.6. Rancangan Uji Hipotesis

3.6.1 F-hitung dan Adj.R’

F-hitung dimaksudkan untuk menguji model regresi atas pengaruh seluruh
variabel bebas yaitu; X,, X,, X,, X,,X, secara bersama terhadap variabilitas
struktur modal sebagai variabel tergantung

Dalam penelitian ini untuk menghitung F-hitung dan AdjR* dengan
bantuan program SPSS, maka untuk menentukan tingkat signifikasi F-hitung
digunakan probabilitas tingkat kesalahan.

Apabila nilai probabilitas tingkat kesalahan F-hitung lebih kecil dari tingkat
signifikasi yang Jdiharapkan (5%), maka model ini dapat dipilih.

Rumus F-hitung adalah :

JK(Reg)/ k

e JK{(s)/(n—k 1)

Dimana : . .
JK (Reg) = Jumlah kuadrat (Regresti) |

JK (s) = Jumlah kuadrat (Sisa)

k = Jumlah variabel bebas

Fh = F hitung

N = Jumlah Tahun

Menghitung jumlah kuadrat regresi atau JK (Reg) dan jumlah kuadrat sisa

atau JK (s) vang rumusnva adalah :
IK(Reg) =b, > XY +h > X,V 4+h Yy X.¥ +b,> XY

IK(s) = >V —JK(Rey)
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Dimana :

ZY"‘ merupakan jumlah kuadrat total dikorelasi atau JK (ID) yang rumusnya

adalah:

SYI =3y - (3r)/n

Nilai Adj.R?menunjukkan seberapa besar model regresi  mampu
menjelaskan variabilitas variabel tergantung :

AdiR = ./K(Reﬁg)
R
Dimana :

Adj.R? adalah koefisien determinasi yang artinya besarnya pengaruh variabel
J)

bebas X, X,, X, X, X, X, secara bersama-sama terhadap variabel tergantung

(Y).

3.6.2 Koefisien Regresi

Jika nilai probabilitas tingkat kesalahan t-hitung lebih kecil dari tingkat
signifikasi vang diharapkan (5%), maka terdapat pengaruh vang signifikan antara
variabel bebas dengan variabel tergantung.

Rumus t-hitung :

Vo \'(” —k~ ])

Il.'l 3
v (1 - (" Vraag ))

ERAPER \»’f(n T 1)

lip = ===
\/F— ("‘,": 3435




IEASYIF: (n—k-]

hi ™
2
vV (l - (’ Yisz ))

p _rJ’4.123V(”-k_1)
ha
\/(1 - (r2y4,123 ))

H

{ = ’:"5_1234\,'(,,;@1)
hs 5

={r 5 03
Dimana:

{, = t-hitung
r = koefisien korelasi parsial
k = jumlah variabel bebas

n = banyaknya sampel (tahun)

41
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ANALISIS DATA

4.1. Hasil Deskriptif Statistik

42

Secara rata-rata perusahaan memiliki struktur modal sebesar 41% dengan

nilai maksimum sebesar 163% dan nilai minimum sebesar -3%. Rata-rata variabel

independen; struktur aktiva 30%, ukuran perusahaan 11%, profitabilitas 7%,

nisiko 43%, dan kesempatan investasi 26%. dengan nilai maksimum masing-

masing struktur aktiva 73%, ukuran perusahaan 147%, profitabilitas 31%, risiko

150% dan kesempatan investasi 52%, sedangkan nilai minimum masing-masing

struktur aktiva -6%. ukuran perusahaan 7%, profitabilitas —0.8%. risiko 1% dan

kesempatan investasi 3%.
p

Untuk selengkapnya data deskriptif pada Perusahaan Manufaktur akan

ditkhitisarkan pada tabel 4.1 berikut inj -

Tabel 4.1
Ikhtisar Statistik Deskriptif

Variabel Mean Median | Std. Deviation | Minimum | Maximum
Leverage Ratio 156) ,409454| 390585 ,2685917 -.0340 1,6264
Tangibility 156) ,298493| 273420 775612 -0572 7326
Size 156] 11,14029] 11,00146 1,4497340 7.7487 14,6635
Profitabilitas 156] ,071478| 055925 0608460 -,0088 3186
Risiko 166] ,429443] 388230 2677924 0103 1.4941
Kesempatan 156 265 .255 , 1004984 .03 52
investasi ,

(Lampiran 7)
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4.2. Hasil Uji Asumsi Dasar Regresi

Model Regresi pada penclitian ini akan signifikan dan representatil atay
discbut Best Linier Unbiased Estimator (BLUT) Jika model regresi tersebut telah
memenuhi asumsi dasar regresi.

Asumsi  dasar ferscbut apabila  tidak terjadi  gejala  autokorelasi,
heteroskedastisitas, dan multikolinearitas diantara variabel bebas dalam model

regresi tersebut.

4.2.1 Autokorelasi

Penaksiran model regresi linier berganda mengandung asumsi bahwa tidak
terdapat korelasi serial diantara disturbance term. Jika terjadi korelasi serial, akan
mengakibatkan uraian residual (error term) akan diperoleh lebih tinggi dari
seharusnya. Selain itu, pengujian hipotesis dengan menggunakan F-hitung dan t-
hitung akan menyesatkan.

Karena regresi dalam penelitian ini terkena masalah autokorelasi, tindakan
perbaikan perlu dilakukan. Satu tindakan perbaikan akan berupa mendapatkan
satu taksiran p (dengan mengasumsikan mekanisme autoregresif derajat pertama)
dan menggunakannya untuk mentransformasikan data dengan cara persamaan
perbedaan yang digeneralisasikan. Dan karena o dari Durbin Watson tersedia,
maka dapat menggunakan teknik Theil-Nagar untuk mendapatkan suatu taksiran
dari p sebagai berikut :

N1 =d/2)y+k?
0=

/ ?\,VZ _.kz
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Dimana:
N = banyaknya obscrvasi total
o = Durbin Watson
kK~ banyaknya koefisicn (termasuk intersep) yang ditaksir

Dengan menggunakan taksiran tersebut, maka data akan ditransformasikan
scbagat berikut

(In HWI pIn HWI Y dan (In U, pIn Ul

yaitu mengurangkan p kali nilai variabel sebelumnya dari nilainya saat int. Nilai

pertama dari HWI dan (7 akan ditransformasikan sebagai berikut -

V(= p%) InHWI; dan [i- 57) In 0

Kemudian variabel diatas ditransformasikan dengan In { HWL‘) dan In ( (,./}')
sehingga dapat diketahui bahwa regresi tersebut tidak terkena masalah
autokorelast.

Nilai estimasi model regresi dengan menggunakan Durbin Watson (DW)

dalam konteks hipotesis-hipotesis tersebut adalah sebagai berikut :

1) (4-DW.L)<DW <4 = Autokorelasi negatif.

2) (4DW.U)<DW <({4-DW.L) = Tidak ada kesimpulan.

3) 2<DW <(4-DW.U) = Tidak ada autokorelasi negatif.
4) DW.U <DW <2 = Tidak ada autokorelasi positif,
5) DW.L<DW=DW.U = Tidak ada kesimpulan.

6) 0<DW<DW.L = Autokorelasi positif
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Untuk  selenghapnya hasil perhitungan  uji autokorelasi  pada  Industri
Manufaktur dapat ditkhtisarkan pada tabel 4.2 scbagai berikut:

Tabel 4.2
tkhuisar Hasil Ut Autokorelast pada Perusahaan Manufaktur

N | DW.Stat | DW.L DWU | ‘Keterangan
166 1 1,882 1,74 2 f Tidak ada autokorelasi positif
(Lampiran 8)

Dari tabel 4.2 diatas, menunjukkan bahwa model regresi yang diajukan tidak

terdapat gejala autokorelasi positif (DW.1, < DW < DW.U -~ 1,74 - 1,882 = 2)

4.2.2 Heteroskedastisitas

Gejala heteroskedastisitas akan muncul apabila varian discurbance 1erm
setiap observasi tidak lagi konstan, tapi bervariasi.

Hasil perhitungan koefisien korelasi dan hasil heteroskedastisitas pada
Perusahaan Manufaktur disajikan pada tabel 4.3 Jika nilai probabilitas dari
korelasi antara variabel bebas dengan residual lebih kecil dari tingkat signifikansi

yang ditolerir (signifikan 5%), maka nilai korelasi tersebut signifikan atau

sebaliknya.
Tabel 4.3
Ikhtisar Uji Korelasi untuk Uji Heteroskedastisitas
Variabel Koef. Korelasi Kesimpulan
Struktur Aktiva -0,051 Tidak signifikan
Ukuran Perusahaan 0,030 Tidak signifikan
Pertumbuhan 0,032 Tidak signifikan
Profitabilitas 0,097 Tidak signifikan
Risiko -0,120 Tidak signifikan
Kesempatan investasi 0,072 Tidak signifikan

(Lampiran 8)
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Berdasarkan tabel 4.3 probabilitas tingkat kesalahan variabel struktur aktiva,
ukuran perusahaan, pertumbuhan, profitabilitas, risiko, dan kesempatan investasi
lebih keeil dari tingkat kesalahan 5%, yang berarti tidak terjadi korelasi antara
disturbance rerm dengan variabel term dengan variabel bebas, schingga tidak
terjadi gejala heteroskedastisitas diantara dJisturbance term pada persamaan model

regrest yang diajukan.

4.2.3 Multikolinearitas

Multikolinieritas menunjukkan keeratan hubungan antara variabel-variabel
independen. apabila variabel-variabel independen mempunyat hubungan linier
vang erat antar sesamanya maka dikatakan ada gejala multikolinieritas dalam
model regresi Hinier.

Deteksi adanya multikolinieritas bisa dilihat pada besaran VIF (Variance

{uflation Iakior). Rumusan untuk VIF dapat ditulis scbagai berikut -

Vit = .
- 17

Dimana :
R;* adalah koefisien determinasi ganda yang dihasilkan dengan meregresikan
variabel X} terhadap variabel regresor lain.

Kriteria ada tidaknya multikolinieritas dilihat pada nilai VIF dari
perhitungan (lihat lampiran 8), jika VIF >10 maka bisa dicurigai adanva

multikolinieritas pada persamaan regresi (H. Myers,1990).
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Hasil perhitungan korelasi untuk Industri Manufaktur diikhtisarkan pada

tabel 4.4 dibawah ini :

Tabel 4.4
Ikhtisar Uji Multikolinearitas Perusahaan Manufaktur

Perusahaan Manufaktur

Variabel VIF Kesimpulan
Struktur Aktiva 1,436|VIF<10, tidak terdapat adanya gejala multikolinearitas
Ukuran Perusahaan | 1,152|VIF<10, tidak terdapat adanya gejala multikolinearitas
Profltablhtas o | 1,122IVIF<10, tidak terdapat adanya gejala multikolinearitas |
Risiko | 1,233|VIF<10, tidak terdapat adanya gejala multikolinearitas
Kesempatan Investasi | 1,365|VIF<10, tidak terdapat adanya gejala muitikolinearitas

Berdasarkan tabel 4.4 diatas, kelima variabel independen tersebut memiliki
VIF<10, maka tidak terdapat adanya gejala multikolinearitas pada persamaan

regresi.

4.3. Hasil Analisis Regresi Linier

Untuk mengetahut besarnya pengaruh variabel independen terhadap struktur

modal dilakukan beberapa uji statistik sebagai berikut :

4.3.1 Uji F-hitung dan Adj.R" (Uji Simultan)

Untuk menganalisis besarnya pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan,
profitabilitas, risiko dan kesempatan investasi secara bersama-sama terhadap
struktur modal pada Perusahaan Manufaktur, maka dilakukan Uji F-hitung dan
Adj.R " (lihat lampiran 9). Apabila tingkat kesalahan (probabilitas) F-hitung lebih
kecil dari tingkat signifikansi tertentu (tingkat signifikasi 5%). maka variabel
independen vang diuji adalah mempunvai hubungan vang signifikan dengan

variabel dependen.



48

Untuk keperluan analisis signifikan model regresi vang diajukan akan

disajikan pada tabel 4.5 dan 4.6 berikut ini :

Tabel 4.5
Ikhtisar Uji F-hitung

Perusahaan Manufaktur

F-hitung Signifikan Kesimpulan

Terdapat perbedaan yang signifikan diantara variabel-variabel

27,579 0,000 | independen
Tabel 4.6
Ikhtisar Uji Adj.R Square
N i Adjusted Kesimpulan
| R Square
156 0,788 Variabel struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko
dan kesempatan investasi mempengaruhi struktur modal sebesar 78,8%

Dari tabel 4.5 diatas, dapat dijelaskan bahwa model regresi mempunyai F-
hitung sebesar 27,579 dengan probabilitas 0,000. Oleh karena karena probabilitas
< 0,05 ,maka model tersebut signitkan dalam menentukan variabilitas; struktur
aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko, dan kesempatan investasi sebagai
variabel independen.

Dari tabel 4.6 diatas, ditinjau dari besarnya Adj.R *, menunjukkan bahwa
variabilitas struktur modal mampu dijelaskan sebesar 78,8% dari pengaruh
perubahan tingkat struktur aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, risiko dan
kesempatan investasi. Keadaan ini mengidentifikasikan bahwa faktor-faktor diluar
kelima variabel tersebut mampu menjelaskan variabel struktur modal sebesar

21,2%.
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4.3.2 Uji Koefisien Regresi ( Uji Parsial )

Untuk menguji signifikansi koefisien regresi digunakan t-statistik. Jika nilai
probabilitas tingkat kesalahan t-hitung lebih kecil dari tingkat signifikansi vang
diharapkan (5%), maka terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel
dependen dengan variabel independen.

Untuk keperluan analisis koefisien regresi dari Perusahaan Manufaktur

dapat ditkhtisarkan pada tabel 4.7 berikut ini

Tabel 4.7
Ikhtisar Hasil Uji Koefisien Regresi
Variabel Koef. t Prob. | Prediksi _Kesimpulan
N - |Regresi| hitung | A e ]
{Konstanta) 0,127 -0,440 0,000
Struktur Aktiva | -0393] -1 947|  0,053|Positif  |Prob > 0,05, maka Ho gagal ditolak
Ukuran Perusahaan | 8557| 3,163 0,002[Positif  |Prob <0,05, maka Ho ditolak
Profitabilitas - -1,701]  -3.265] 0.001] Negatif  |Prob < 0,05, maka Ho ditolak
Risiko | 0444 -3,580|  0,000|Negatif  |Prob < 0,05, maka Ho ditolak
Kesempatan | 1 542) 8,443 ~ 0,000|Negatif Prob < 0,05, maka Ho gagal ditolak
nvestasi | | |~

{Lampiran 10) - i ‘
Berdasarkan tabel 47 dlatas maka uu koeﬁ51en reszrem dari Perusahaan

Manufaktur dapat dijelaskan sebagai berikut :

1. Variabel struktur aktiva mempunvai pengaruh negatif yang tidak
signifikan dengan struktur modal, karena koefisien regresi sebesar ( -
0.393 ) dengan probabilitas tingkat kesalahan 53% lebih besar dari
tingkat signifikasi 5%. Dengan demikian, maka Ho pertama gagal
ditolak karena struktur aktiva mempunyai pengaruh negatif yang tidak

erat (signifikan) terhadap struktur modal.
Hasil mi mungkin bisa disebabkan oleh berkembangnva institusi

atau lembaga keuangan yang semakin inovatif dalam mengembangkan



produk keuangan dan semakin banyaknya instrumen keuangan di
lembaga-lembaga tersebut sehingga tanpa jaminan yang tinggi masih
bisa mendapatkan hutang. Hal ini bisa menvebabkan berkurangnya
fungsi jaminan di Indonesia yang mungkin disebabkan oleh fenomena
dimana banyaknya perusahaan yang mendapatkan hutang dengan
tanpa memberikan jaminan kepada pihak kreditur, dan biasanya hutang
vang diperoleh didapatkan dari bank atau badan usaha vang masih satu
kelompok usaha (konglomerasi).

Variabel ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif yang
signifikan dengan struktur modal, karena koefisien regrest sebesar (
8,557 ) dengan probabilitas tingkat kesalahan 0.2% lebih kecil dari
tingkat signifikasi 5%. Dengan demikian, maka Ho kedua ditolak
karena ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif yang erat
(signifikan) terhadap struktur modal.

Dari hasil penelitian tersebut membuktikan bahwa perusahaan-
perusahaan besar di Indonesia cenderung menggunakan kebijakan
hutang yang lebih tinggi. Perusahaan-perusahaan besar lebih mudah
memperoleh pinjaman dan kreditur, karena kemampuan mengakses
kepada pihak lain dalam hal ini kreditur atau jaminan vang dimiliki
berupa asset bernilai besar dibandingkan dengan perusahaan kecil .
Selain itu, perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki arus kas
vang lebih stabil sehingga kemungkinan pailit untuk perusahaan besar

adalah lebih kecil dibandingkan dengan yang lebih kecil.
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Variabel profitabilitas mempunyai pengaruh negatif vang
signifikan dengan struktur modal, karena koefisien regresi sebesar ( -
1,701 ) dengan probabilitas tingkat kesalahan 0.1% lebih kecil dari
tingkat signifikasi 5%. Dengan demikian, maka Ho ketiga ditolak
karena profitabilitas mempunyai pengaruh negatif yang erat
(signifikan) terhadap struktur modal.

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung
memiliki hutang yang lebih kecil. Perusahaan vyang profitable
cenderung memilih pembiayaan dengan internal fund sehingga tingkat
rasto leverage rendah.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Rajan dan Zingales (1995) dan Wald (1999) yang melakukan
penelitian pada negara berkembang dan menyajikan bahwa leverage
berhubungan secara negatif terhadap leverage.

Variabel risiko mempunyai pengaruh negatif yang signifikan
dengan struktur modal, karena koefisien regresi sebesar ( -0.444 )
dengan probabilitas tingkat kesalahan 0% lebih kecil dari tingkat
signifikasi 5%. Dengan demikian. maka Ho keempat ditolak karena
risiko mempunyai pengaruh negatif vang erat (signifikan) terhadap
struktur modal.

Dari hasil regresi tersebut membuktikan bahwa di Indonesia
perusahaan yang memiliki tingkat risiko yang tinggi cenderung

menggunakan modal sendiri dibandingkan dengan menggunakan
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hutang. Hal ini menghindari kemungkinan perusahaan mengalami
kebangkrutan.

Variabel kesempatan investasi mempunyai pengaruh positif yang
signifikan dengan struktur modal, karena koefisien regresi sebesar (
1,542 ) dengan menggunakan t-hitung diperoleh t-hitung sebesar (
8,443 ) dengan probabilitas tingkat kesalahan 0% lebih kecil dari
tingkat signifikasi 5%. Dengan demikian, maka Ho kelima ditolak
karena kesempatan investasi mempunyai pengaruh positif yang erat
(signifikan) terhadap struktur modal.

Perusahaan dengan kesempatan investasi yang tinggi cenderung
menggunakan kebijakan hutang yang lebih tinggi pula. Perusahan-
perusahaan dengan kesempatan investasi yang tinggi membutuhkan
dana dalam jumlah yang cukup besar untuk membiayai kesempatan
investasi pada masa yang akan datang, oleh karenanya perusahaan
akan mempertahankan laba ditahan untuk diinvestasikan kembali pada
perusahaan dan pada waktu yang bersamaan perusahaan diharapkan

perusahaan akan tetap mengandalkan hutang yang lebih besar.
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PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan analisis hasil penelitian pada bab dimuka, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :
1. Struktur Aktiva
Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa diduga struktur aktiva
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal tidak didukung
oleh bukti karena berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan,
struktur aktiva mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal.
Hasil ini mungkin bisa disebabkan oleh berkembangnya institusi atau
lembaga keuangan yang semakin inovatif dalam mengembangkan
produk keuangan dan semakin banyaknya instrumen keuangan di
lembaga-lembaga tersebut schingga tanpa jaminan yang tinggi masih
bisa mendapatkan hutang. Hal ini bisa menyebabkan berkurangnya
fungsi jaminan di Indonesia yang mungkin disebabkan oleh fenomena
dimana banyaknya perusahaan yang mendapatkan hutang dengan tanpa
memberikan jaminan kepada pihak kreditur, dan biasanya hutang yang
diperoleh didapatkan dari bank atau badan usaha yang masih satu
kelompok usaha (konglomerasi) atau bisa jadi karena ada hubungan

khusus dalam hal ini KKN.
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Ukuran perusahaan

Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa diduga ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal
didukung oleh bukti karena berdasarkan hasil analisis data yang telah
dilakukan, ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap
struktur modal.. Hasil in1 mengindikasikan bahwa di Indonesia ukuran
perusahaan merupakan penentu besar tidaknya leverage suatu
perusahaan. Perusahaan-perusahaan besar cenderung menggunakan
kebyjakan hutang yang lebih tinggi. Perusahaan-perusahaan besar lebih
mudah memperoleh piniaman dari kreditur, karena kemampuan
mengakses kepada pihak lain atau jaminan yang dimiliki berupa asset
bernilai besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Selain itu,
perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki arus kas yang lebih
stabil sehingga kemungkinan pailit untuk perusahaan besar adalah lebih

kecil dibandingkan dengan vang lebih kecil.

Profitabilitas

Hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa diduga profitabilitas
mempunyal pengaruh negatif terhadap struktur modal didukung oleh
bukti karena berdasarkan hasil analisis data vang telah dilakukan,
profitabilitas mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal
Hasil int  mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat

profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki hutang vang lebih kecil.
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Perusahaan yang profitable cenderung memilih pembiayaan dengan
internal fund sehingga tingkat rasio leverage rendah.
Risiko

Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa diduga risiko
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal didukung oleh
bukti karena berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, risiko
mempunyal pengaruh negatif terhadap struktur modal. Hasil inj
mengindikasikan bahwa di Indonesia risiko merupakan penentu besar
tidaknya leverage suatu perusahaan. Hal ini mungkin bahwa dalam dunia
pasar modal yang sebenarnya, hampir semua investasi mengandung
unsur ketidakpastian atau risiko. Investor tidak tahu dengan pasti hasil
yang akan diperolehnya dari investasi yang dilakukannya. Dalam
keadaan vang semacam itu dikatakan bahwa investor tersebut

menghadapi risiko dalam investasi yang dilakukannya.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian vang dihasilkan di
luar negeri vang menyatakan bahwa perusahaan vang memiliki tingkat
risiko yang tinggi cenderung menggunakan internal Jund dibandingkan
dengan menggunakan hutang. Hal ini untuk menghindari kemungkinan
perusahaan mengalami kebangkrutan.

Kesempatan Investasi
Hipotesis kelima vang menvatakan bahwa diduga kesempatan
investasi mempunvai pengaruh negatif terhadap struktur modal tidak

didukung oleh bukti karena berdasarkan hasil analisis data vang telah
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dilakukan, kesempatan investasi mempunyai pengaruh positif terhadap
struktur modal. Hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
kesempatan investasi yang tinggi cenderung menggunakan kebijakan
hutang yang lebih tinggi. Perusahan-perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana dalam jumlah yang cukup
besar untuk membiayai kesempatan investasi tersebut masa yang akan
datang, oleh karenanya perusahaan akan mempertahankan laba ditahan
untuk diinvestasikan kembali pada perusahaan dan pada waktu yang
bersamaan perusahaan diharapkan perusahaan akan tetap mengandalkan

hutang.

5.2. Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan utama dalam riset ini adalah jumlah sampel yang relatif kecil.
Hal ini disebabkan oleh jumlah variabel-variabel yang berpengaruh terhadap
struktur modal yang dapat diperoleh dari ICMD terbatas, sehingga membatasi
jumlah variabel independen vang digunakan. Selain itu, kondisi pasar modal di
Indonesia yang sedang berkembang mengakibatkan hasil penelitian ini tidak dapat
dibandingkan dengan hasil penelitian lain yang sama pada negara lain terutama
negara-negara maju.

Peneliti berharap adanya penelitian berikutnya yang memperbaiki sampel,
baik jumlah (jumlah sampel diperbesar dengan memperpanjang periode
penelitian), maupun variabelnya (memasukkan variabel-variabel vang memiliki

pengaruh terhadap struktur modal).
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BAB YV

PENUTUP

5.1. Kesimpulun
Berdasarkan analisis hasil penelitian pada bab dimuka, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut :
1. Struktur Aktiva
Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa diduga struktur aktiva
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal tidak didukung
oleh bukti karena berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan,
struktur aktiva mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal.
Hasil ini mungkin bisa disebabkan oleh berkembangnya institusi atau
lembaga keuangan yang semakin inovatif dalam mengembangkan
produk keuangan dan semakin banyaknya instrumen keuangan di
lembaga-lembaga tersebut sehingga tanpa jaminan yang tinggi masih
bisa mendapatkan hutang. Hal ini bisa menyebabkan berkurangnya
fungsi jaminan di Indonesia yang mungkin disebabkan oleh fenomena
dimana banyaknya perusahaan yang mendapatkan hutang dengan tanpa
memberikan jaminan kepada pihak kreditur, dan biasanya hutang yang
diperoleh didapatkan dari bank atau badan usaha vang masih satu
kelompok usaha (konglomerasi) atau bisa jadi karena ada hubungan

khusus dalam hal ini KKN.
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LAMPIRAN - 13
Descriptive
Statistics

Valid Missing Mean Median Std. Deviation | Minimum | Maximum
DIFF_
Leverage 156 0 409454 ,390585 2685917 -,0340 1,6264
Ratio
DIFF_ 156 0| 298493 | 273420 7756
Tangibility , , 1 12 -0572 7326
DIFF_Size 156 0 | 11,14029 | 11,00146 1,4497340 77487 14,6635
DIFF
Profiiabilitas 156 0 071478 055925 ,0608460 -,0088 ,3186
DIFF_Risiko 156 0] 429443 ,388230 2677924 ,0103 1,4941
DIFF_
Kesempatan 156 0 ,022201 ,001790 ,1004984 -,1379 9711
investasi




LAMPIRAN - 14

Model Summary®
Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 ,8922 796 ,788 1237781 1,882

a. Predictors: (Constant), TANGBLTY, SIZE, PROFIT, RISK, [0S
b. Dependent Variable: LEVERAGE

HETEROSKEDASTISITAS

82

Corretations
DIFF_
DIFF_ DIFF_ Kesempatan ABS
Tangibily | DIFF_Size | Proftabiltas | DIFF_Risiko investasi Residual
Spearman’s tho  DIFF_Tangibility Corretation Coefficient 1,000 - 126 - 106 - 260 126 ~051
Sig (2-tailed) . 118 188 001 116 525
N 156 156 156 156 156 156
DIFF_Size Correlation Coeficient 126 1,000 0% 117 - 461" 030
Syg. (2-taited) 118 ‘ 218 146 000 710
— N 156 156 | 156 156 156 168
DIFF_Profitabitas  Cortelation Coeficient 106 3 1,000 053 031 097
Sig. (2-tailed) 188 218 511 698 ,237
N 156 1% 1% 1% L 5
DIFF_Rrsiko Correlation Coefficient - 260 7 -053 1,000 (136 120
Sig. (2-tailed) 001 146 511 . 092 136
N 156 156 156 156 156 156
DIFF_Kesempatan  Coretation Coefficient 126 - 461 031 136 1,000 072
‘nvestasi Sig (2-tailed) 116 000 f £98 092 : 373
N 156 156 156 156 156 16
ABS Residual Corretation CoeMcent 7] 00 g7 120 072 1,000
Sig. (2-tatled) 525 710 207 A36 373 .
N 156 156 156 156 156 16
. Corredation is significant at the 0.01 fevel {2-tailed).
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
I0S 732 1.365
SiZE .868 1.152
PROFIT .891 1.122
RISK .811 1.233
TANGBLTY 696 1.436




LAMPIRAN- 15

Regression (mencari koef. p)

Variables Entered/Removed P

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 et-13 . | Enter
a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: et

Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 1522 023 ,017 , 11953818
a. Predictors: (Constant), et-1
ANOVAP
Sum of T
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,051 1 ,051 3,601 ,0602
Residual 2,186 153 014
Total 2,238 154
a. Predictors: (Constant), et-1
b. Dependent Variable: et
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -,001 ,010 -,090 ,928
et-1 ,151 ,080 152 1,898 ,060
a. Dependent Variable: et
ANOVAP
Sum of ‘
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 19.147 5 3.829 27.579 .000°
Residual 20.828 150 139
Total 39.974 155
a. Predictors: (Constant), TANGBLTY, SIZE, PROFIT, RISK, 10S
b. Dependent Variable: LEVERAGE

83
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LAMPIRAN - 16

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model =] Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -127 289 -.440 660
108 1.542 .183 581 8.443 .000
SIZE 8.557 022 200 3.163 .002
PROFIT -1.701 521 - 204 -3.265 .001
RISK -.444 124 -.234 -3.580 .000
TANGBLTY -.393 202 -.138 -1.947 053

a. Dependent Variable: DIFF_everage Ratic




