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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji faktor-faktor yang mempengaruhi
keputusan struktur modal pada 390 perusahaan manufaktur di Indonesia selama
periode 2000 sampai dengan 2003. Faktor-faktor yang diteliti dalam penelitian ini
adalah kesempatan bertumbuh (-), kebijakan deviden (-), profitabilitas (-),
collateral(+), ukuran perusahaan (+), tingkat inflasi (+), dan median industry
leverage (+). Selain itu, penulis juga menggunakan model pengukuran LDA, LDM,
TDA, TDM, dan ICR sebagai alat pengukuran struktur modal. Penelitian ini dilandasi
oleh dua teori struktur modal yaitu tradeoff theory dan pecking order theory.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa faktor-faktor yang secara statistik
signifikan mempengaruhi keputusan struktur modal adalah profitabilitas (-), ukuran
perusahaan (+), median industry leverage (+), kesempatan bertumbuh (-) dan
kebijakan deviden (-).
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Keputusan pendanaan yang dilaksanakan oleh perusahaan akan
mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan pendanaan tersebut terkait erat dengan
pemilihan sumber dana, baik yang berasal dari dalam perusahaan (internal) maupun
dari luar perusahaan (eksternal). Para manajer keuangan perlu mempertimbangkan
manfaat dan biaya dari sumber dana yang dipilih dalam melaksanakan pengambilan
keputusan pendanaan. Hal ini disebabkan karena masing-masing sumber dana
tersebut mempunyai konsekuensi dan karakteristik finansial yang berbeda.

Sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan dapat diperoleh dari
retained earning dan depresiasi. Dana yang diperoleh dari sumber dana eksternal
dapat dibedakan dalam dua kategori, yaitu pembelanjaan dengan hutang dan
pembelanjaan sendiri. Pembelanjaan dengan hutang merupakan pemenuhan
kebutuhan dana dalam bentuk hutang yang berasal dari kreditor. Sedangkan
pembelanjaan sendiri, sumber dana berasal dari pemilik atau peserta yang ikut
mengambil bagian dalam perusahaan. Bauran penggunaan modal sendiri dan hutang
dalam usaha memenuhi kebutuhan dana perusahaan disebut struktur modal
perusahaan (Megginson, 1997).

Dalam struktur modal perusahaan, utang termasuk ke dalam modal asing,

yaitu modal yang berasal dari pinjaman baik dari bank, lembaga keuangan, maupun




dengan mengeluarkan surat hutang dan atas penggunaan sumber dana ini perusahaan
harus memberikan kompensasi berupa bunga yang menjadi beban tetap bagi
perusahaan sedangkan saham termasuk ke dalam modal sendiri, yaitu modal yang
berasal dari setoran pemilik dan hasil operasi perusahaan itu sendiri berupa laba dan
cadangan-cadangan (Sutrisno,2000: 11).

Struktur modal yang lebih besar proporsi utangnya akan mengakibatkan
perusahaan semakin tergantung pada pihak luar, yang selanjutnya hanya akan
memperbesar resiko finansial perusahaan. Resiko finansial adalah resiko yang timbul
karena ketidakmampuan perusahaan untuk membayar bunga dan angsuran utangnya
terutama dalam keadaan ekonomi yang memburuk.

Bagi perusahaan yang telah go public, atau yang telah mencatatkan diri
sebagai pemain pada bursa efek, keberadaan struktur modal menjadi bagian penting
yang perlu mendapat perhatian serta pembahasan khusus, sebab umumnya para
pemilik modal melihat struktur modal terlebih dahulu sebelum memutuskan
menginvestasikan dananya pada perusahaan yang bersangkutan.

Perusahaan yang memiliki struktur modal yang tidak baik, dimana misalnya
mempunyai utang yang sangat besar, yang tidak dapat ditutupi oleh modal sendiri
yang dimilikinya akan memunculkan pandangan yang buruk dikalangan para pemilik
modal. Perusahaan yang bersangkutan akan diduga tengah dililit hutang, sehingga
mereka (para pemilik modal) menjadi tidak tertarik untuk menanamkan modalnya.

Lebih dari itu, perusahaan bahkan terancam bangkrut jika ternyata tidak mampu




membayar kewajiban jangka panjangnya atau ketika baik seluruh asset dan ataupun
cadangan dana yang dimilikinya ternyata tidak mampu menutupi total utangnya.

Namun tidak pula dapat diartikan bahwa perusahaan yang memiliki struktur
modal yang baik adalah perusahaan yang memiliki struktur modal yang tanpa utang
dan atau yang dapat memberikan deviden yang besar bagi pemegang sahamnya.
Sebab sebagaimana uraian sebelumnya, saham merupakan sumber dana yang paling
tinggi ongkosnya, sehingga keberadaan utang yang seimbang dengan kebutuhan dan
kemampuan perusahaan justru dapat mengurangi beban perusahaan akibat tingginya
ongkos penerbitan saham. Ditambah lagi dengan keharusan perusahaan menanggung
biaya modal, yaitu berupa tingkat keuntungan yang diinginkan oleh para pemegang
saham dalam bentuk deviden atas saham yang mereka miliki.

Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal pada perusahaan
sudah menjadi perdebatan selama bertahun-tahun dan penelitian mengenai struktur
modal perusahaan telah dilakukan sejak puluhan tahun yang lalu yang dimulai oleh
Modigliani dan Miller (1958). Struktur modal dijadikan sebagai bahan perdebatan
karena adanya berbagai teori yang berbeda menghasilkan rekomendasi yang berbeda
bahkan berlawanan dalam proses pengambilan keputusan. Para pakar ekonomi
keuangan mengidentifikasikan seperangkat kekuatan yang kompleks yang dapat
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Strategi yang digunakan perusahaan
sebagai reaksi terhadap kekuatan itu diklasifikasikan oleh Myers dalam Sofiati (2000)

sebagai kekuatan yang mengarah pada tingkat struktur modal optimal yang kemudian




dikenal dengan balancing theory/trade off theory dan strategi yang mengikuti suatu
hirarki yang disebut dengan pecking order theory.

Berdasar balance theory, perusahaan mendasarkan keputusan pendanaan pada
struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dibentuk dengan
menyeimbangkan manfaat dari penghematan pajak atas penggunaan hutang terhadap
kos kebangkrutan (Myers 1984; Baskin 1989; Brigham 1999 dalam Sekar
Mayangsari,2000) atau dengan kata lain keseimbangan antara manfaat dengan
biayanya.

Pendanaan atas dasar pecking order theory, perusahaan lebih cenderung
memilih pendanaan yang berasal dari internal daripada eksternal. Apabila digunakan
dana yang berasal dari eksternal maka urutan pendanaan yang disarankan adalah
pertama laba ditahan, diikuti hutang dan yang terakhir penerbitan ekuitas baru (Myers
dalam Sekar Mayangsari,2000). Pecking order theory didasarkan pada asumsi bahwa
manajer mengetahui lebih banyak informasi tentang prospek perusahaan
dibandingkan investor luar (Myers dan Majluf dalam Yuniningsih, 2002), sehingga
investor berusaha menangkap sinyal aktifitas manajer untuk menduga prospek
perusahaan. Oleh karena itu, pecking order theory juga dapat dikaitkan dengan
signaling theory. Teori ini mengkritik asumsi MM yang berargumentasi bahwa
terdapat informasi simetris; dalam kenyataannya informasi simetris sangat sulit
dijumpai karena manajer cenderung lebih banyak mendapatkan informasi daripada

investor.




Pada sisi lain, para ahli teori mempelajari peran struktur modal dalam
mengurangi agency cost (Jensen dan Meckling, 1976) yang dikenal dengan agency
theory. Teori ini berargumentasi bahwa penggunaan utang dapat mengurangi agency
cost of equity. Peningkatan hutang ini akan menurunkan besarnya konflik antar
pemegang saham dengan manajemen. Disamping itu hutang juga akan menurunkan
excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan
pemborosan yang dilakukan oleh manajemen (Jensen,et al.,1992 atau Jensen 1986).

Tingkat leverage (struktur modal) perusahaan menjadi penting karena tingkat
leverage perusahaan akan mempengaruhi nilai perusahaan / kesejahteraan pemegang
saham. Penelitian yang telah dilakukan oleh Sofiati (2000) terhadap 55 perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek Jakarta tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan menunjukkan bahwa tingkat leverage (struktur modal) perusahaan
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diwakili oleh
tingkat pengembalian atas saham. Hasil penelitian ini membawa konsekuensi bagi
para manajer bahwa keputusan mengenai tingkat /everage harus dilaksanakan dengan
hati-hati dan harus mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat
leverage suatu perusahaan.

Wahidahwati (2000) melakukan penelitian pada 61 perusahaan pada tahun
1995 dan 1996 di BEJ mengenai pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan
hutang perusahaan dengan menggunakan variabel kontrol devidend payout ratio,
ukuran perusahaan, dan resiko saham. Dalam penelitiannya ditemukan bahwa untuk

perusahaan di Bursa Efek Jakarta kepemilikan manajemen atau managerial




ownership tidak mempunyai hubungan yang signifikan begitu pula dengan devidend
payout ratio. Sedangkan untuk variabel ukuran perusahaan dan resiko saham
mempunyai hubungan yang signifikan dengan kebijakan hutang perusahaan.

Thies dan Klock (1992) dalam Sekar Mayangsari (2000) mengidentifikasi
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal (hutang jangka pendek, hutang
jangka panjang, convertible debt, saham preferen dan saham biasa). Berdasarkan
analisa pooled regression beberapa faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal
adalah profitabilitas, persediaan dan aktiva tetap bersih, pertumbuhan, pajak, tingkat
bunga, variabilitas, kecuali operating leverage.

Frank dan Goyal (2003) melalui penelitiannya menyebutkan faktor-faktor
yang mempengaruhi keputusan sturktur modal pada perusahaan perdagangan di U.S
dari tahun 1950 hingga tahun 2000 yaitu median industry leverage, bankruptcy risk,
Jfirm size, devidend paying, intangibles, market-to-book ratio, collateral, the variance
of own stock return, financially constrained, profitability, change in total corporate
assets, dan the treasury bill rate.

Hal lain yang perlu diperhatikan oleh manajemen keuangan dalam
menentukan sumber pendanaan, adanya beberapa faktor yang mempengaruhi sumber
pendanaan. Secara umum faktor-faktor tersebut adalah: tingkat pertumbuhan
penjualan, stabilitas penjualan, struktur aktiva, sikap manajemen, sikap pemberi
pinjaman, profitabilitas, struktur saingan dan karakteristik industri. Kebijakan
pendanaan sendiri tidak terlepas dari berbagai faktor seperti arus kas operasi,

pembayaran deviden, leverage, dan capital expenditure (Shyam, Sunder dan Myers




1992; Allen dan Clisold 1995; Myers dan Majluf 1984 dalam Sekar
Mayangsari,2000).

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini dilakukan untuk melihat faktor-
faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal perusahaan yang juga
merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003)
yaitu market-to-book ratio yang menunjukkan kesempatan bertumbuh perusahaan,
collateral yang menunjukkan kekayaan (asset) yang dapat dijadikan jaminan, profits
yang menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba, dividend paying, dan
log of assets yang menunjukkan ukuran perusahaan, expected inflation dan median
industry leverage yang menunjukkan nilai tengah (median) dari tingkat /everage pada

kelompok-kelompok industri yang berbeda.

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam
penelitian ini adalah “ Faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi keputusan struktur

modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta ”.

1.4 Tujuan Penelitian
Penelitian ini secara umum bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi keputusan struktur modal pada perusahaan manufaktur yang tercatat

di Bursa Efek Jakarta.




1.5 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut :

a) Bagi perusahaan, dapat mengambil manfaat dari hasil penelitian ini untuk
membantu membuat keputusan struktur modal dan faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal.

b) Dunia usaha atau praktisi, diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat
menjadi sumbangan dan bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan tingkat leverage.

c) Bagi akademisi dapat memberikan sumbangan pengetahuan dan menambah

referensi.

1.6 Sistematika Penulisan
Dalam penyusunan skripsi ini dilakukan dengan sistematika penulisan sebagai
berikut :
BABI : Pendahuluan
Memuat latar belakang masalah, rumusan masalah, batasan masalah,
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.
BABII : Kajian Pustaka
Berisi landasan teori yang relevan dengan penelitian yakni teori
struktur modal yang terdiri atas tradeoff theory dan pecking order
theory serta faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, kajian

hasil penelitan terdahulu, dan formulasi hipotesis.




BABIII :

BABIV :

BabV

Metode Penelitian

Metode penelitian memuat populasi dan sampel penelitian, sumber
data dan teknik pengumpulan data, definisi dan pengukuran variabel
penelitian, model empiris dan hipotesis operasional, serta metode
analisis data.

Analisis dan Pembahasan

Bab ini berisikan data deskriptif, analisis data, dan pembahasan hasil

analisis.

: Penutup

Bab ini memuat kesimpulan, keterbatasan penelitian, implikasi

penelitian dan saran untuk penelitian berikutnya.




BABII

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1  Arti Penting Struktur Modal.

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen dimana mencerminkan
perimbangan antara hutang jangka panjang dengan total modal sendiri (Bambang
Riyanto, 1990). Sementara struktur keuangan adalah perimbangan antara total utang
dengan modal sendiri. Dengan kata lain struktur modal merupakan bagian dari
struktur keuangan. Struktur modal perusahaan tercermin dalam keseluruhan pasiva
dalam neraca.

Struktur modal dalam perusahaan harus diatur sedemikian rupa sehingga
dapat menjamin terciptanya stabilitas finansial dalam perusahaan. Struktur modal
sangat dipengaruhi oleh sifat, jenis, skope dan kondisi usaha pada masing — masing
perusahaan. Tetapi pada dasarnya pengaturan terhadap struktur modal dalam setiap
perusahaan harus berorientasi pada tercapainya stabilitas finansial dan jaminan akan
kelangsungan hidup perusahaan.

Arti pentingnya struktur modal terutama disebabkan oleh perbedaan
karakteristik di setiap sumber atau jenis permodalan tersebut. Perbedaan karakteristik
di setiap jenis atau sumber modal tersebut, secara umum mempunyai akibat atau
pengaruh pada dua aspek penting di dalam kehidupan setiap perusahaan, yaitu : 1)
terhadap kemampuannya untuk menghasilkan laba dan 2) terhadap kemampuan

perusahaan untuk membayar kembali hutang atau kewajiban — kewajiban jangka
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panjangnya (solvabilitas). Adapun karakteristik dari setiap sumber modal tersebut

antara lain :

a.

Modal Sendiri

Merupakan modal dalam suatu perusahaan yang dipertaruhkan untuk segala

resiko, baik resiko usaha maupun resiko kerugian — kerugian lainnya. Setiap

perusahaan harus memiliki sejumlah minimum modal yang diperlukan untuk

menjamin kelangsungan hidupnya. Karakteristik utama modal sendiri terletak

pada :

1.  Tidak adanya jaminan atau keharusan untuk pembayaran kembali dalam
setiap keadaan.

2. Tidak adanya kepastian tentang jangka waktu pembayaran kembali
modal yang disetor.

Modal asing atau hutang

Merupakan sumber dana bagi perusahaan yang harus dibayar kembali tepat

pada waktunya, baik itu jangka pendek maupun jangka panjang. Karakteristik

utama dari modal asing atau hutang adalah :

1. Adanya jaminan yang cukup untuk melindungi dana yang mereka
tanamkan dalam suatu perusahaan dari resiko — resiko kerugian.

2. Balas jasa yang harus dibayarkan oleh perusahaan kepada masing —

masing pihak yang menanamkan danaya di perusahaan.
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2.2 Teori Struktur Modal

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana baik yang
berasal dari dalam maupun dari luar, sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Sumber
dana perusahaan dari internal berasal dari laba ditahan dan depresiasi. Dana yang
diperoleh dari sumber eksternal adalah dana yang berasal dari kreditur dan pemilik,
dan pengambil bagian dalam perusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana yang berasal
dari kredit merupakan utang bagi perusahaan atau disebut dengan metode
pembelanjaan dengan utang. Dana yang diperoleh dari para pemilik merupakan
modal sendiri. Proporsi antara penggunaan modal sendiri dan utang dalam memenuhi
kebutuhan lain perusahaan disebut dengan struktur modal perusahaan.

Wijaya (2001) menjelaskan bahwa manajer harus mempertimbangkan
manfaat dan biaya dari sumber dana yang dipilih dalam melakukan pengambilan
keputusan pendanaan. Masing-masing sumber dana mempunyai konsekuensi dan
karakteristik finansial yang berbeda. Menentukan kebijakan struktur modal harus
melibatkan antara resiko dan tingkat pengembalian karena dengan penambahan
hutang akan memperbesar resiko perusahaan dan sekaligus memperbesar tingkat
pengembalian yang diharapkan.

Myers (1984) dalam Sofiati (2001) telah mengelompokkan berbagai faktor
yang mempengaruhi struktur modal yaitu perusahaan yang mengikuti balance theory
dan perusahaan yang mengikuti pecking order theory. Oleh karena itu keputusan
struktur modal secara teoritis didasarkan pada rerangka trade off theory atau balance

theory dan pecking order theory.
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2.2.1 Tradeoff Theory

Model tradeoff theory mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan
merupakan hasil fradeoff dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang dengan
biaya agensi yang akan terjadi dengan penggunaan hutang tersebut (Magginson, 1997
dalam Wijaya, 2001). Model ini merupakan pengembangan dari teori Modigliani
Miller mengenai Irrelevance Capital Srtucture Hipothesys. MM berpendapat bahwa
dalam keadaan pasar sempurna maka nilai perusahaan dengan menggunakan hutang
sama dengan perusahaan yang tidak menggunakan hutang (MM, 1958 dalam
Winarno, 2001). Tetapi mereka merevisi kembali hasil temuan mereka (MM,1960
dalam Winarno, 2001) dengan mengatakan bahwa adanya pajak maka hutang akan
menjadi relevan. Hal ini disebabkan bunga hutang yang dibayarkan akan mengurangi
tingkat penghasilan yang terkena pajak, sehingga perusahaan akan mampu
meningkatkan nilainya dengan menggunakan hutang,

Suatu fakta yang berlawanan dengan temuan tersebut, dalam kenyataannya
tidak ada satu perusahaan pun yang akan menggunakan dana yang seluruhnya berasal
dari hutang ataupun dalam jumlah yang relatif besar. Model tersebut mengabaikan
faktor biaya kebangkrutan dan biaya keagenan yang timbul. Sehingga suatu struktur
modal yang optimal akan dapat ditemukan dengan menyeimbangkan antara
keuntungan dari penggunaan hutang dan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan. Hal
ini disebut tradeoff theory (Myers 1984; Jensen & Meckling 1976 dalam Sekar

Mayangsari,2000).
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Penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tapi hanya sampai
pada titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru akan menurunkan
nilai perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak
sebanding dengan kenaikan biaya financial distress dan agency problem. Titik balik
tersebut disebut struktur modal yang optimal, menunjukkan jumlah hutang
perusahaan yang optimal.

Penggunaan hutang yang berbeban bunga memiliki keuntungan dan
kelemahan bagi perusahaan (Brigham et al., 1996). Keuntungan penggunaan hutang
adalah biaya bunga mengurangi penghasilan kena pajak sehingga biaya utang relatif
menjadi lebih rendah; kreditor hanya mendapat biaya bunga yang relatif bersifat
tetap. Sehingga kelebihan keuntungan merupakan klaim bagi pemilik perusahaan;
bondholder tidak memiliki suara sehingga pemilik bisa mengendalikan perusahaan
dengan dana kecil.

Kelemahan penggunaan hutang adalah karena semakin tinggi penggunaan
hutang akan meningkatkan technical insolvency (Gittman, 1994 dalam Siti Habibah,
2002), sehingga bila bisnis perusahaan tidak dalam keadaan yang baik, pendapatan
operasi menjadi rendah dan tidak cukup untuk menutup biaya bunga sehingga
kekayaan pemilik berkurang. Pada kondisi yang sangat ekstrim, perusahaan akan
terancam kebangkrutan.

Implikasi tradeoff theory menurut Bringham et al, (1999) yang diacu oleh

Wijaya (2001) adalah perusahaan dengan resiko bisnis tinggi lebih baik
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menggunakan hutang yang sedikit dan perusahaan yang terkena tingkat pajak tinggi
memperoleh penghematan pajak yang lebih tinggi bila menggunakan hutang.
2.2.2 Pecking Order Theory

Hipotesis pecking order menggambarkan sebuah hirarki dalam pencarian dana
perusahaan dimana perusahaan lebih memilih mengunakan internal equity untuk
membayar deviden dan mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan.
Apabila perusahaan membutuhkan dana eksternal, maka akan lebih memilih hutang
sebelum external equity (Myers, 1984 dalam Hermeindito, 2003). Internal equity
diperoleh dari laba ditahan dan depresiasi. Hutang diperoleh dari pinjaman kreditur,
sedangkan external equity diperoleh karena perusahaan menerbitkan saham baru.

Selain itu, teori ini memiliki dua asumsi lainnya mengenai perilaku pendanaan
dari perusahaan, yaitu kebijakan deviden yang ketat dimana pihak manajemen akan
menetapkan jumlah pembayaran deviden dan target deviden payout ratio yang
konstan dan dalam periode tertentu jumlah pembayaran deviden tidak akan berubah
baik perusahaan tersebut untung maupun rugi, dan asumsi kedua yaitu dalam
mengantisipasi kekurangan atau kelebihan dari persediaan arus kas dengan adanya
kebijakan deviden dan fluktuasi dari tingkat keuntungan dan kesempatan investasi
maka jika kurang pertama kali perusahaan akan mengambil dari portofolio investasi
lancar yang tersedia.

Pendanaan berdasarkan pecking order theory dipengaruhi oleh adanya
informasi asimetris, kos transaksi dan kos emisi, sehingga cenderung mendorong

perilaku pecking order (Myers 1984 dan Baskin 1989 dalam Sofiati, 2000). Kos
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langsung dari laba ditahan akan lebih kecil dari penerbitan ekuitas baru karena
adanya penghematan nyata dan perusahaan dapat mengurangi deviden sekarang yang
dapat dikenai pajak dengan membatasi penerbitan ekuitas. Disamping itu kos
transaksi umumnya lebih kecil untuk hutang dibandingkan penerbitan ekuitas.
Kenyataan ini mendorong perusahaan memilih pendanaan internal daripada
pendanaan eksternal (Baskin 1989 dalam Hermeindito Kaaro,2003).

Dalam bentuk sederhana teori pecking order telah banyak dilontarkan oleh
para ahli ekonomi. Namun banyak yang mengatakan bahwa teori ini tidak rasional.
Hal ini terjadi terutama karena adanya asumsi yang menyatakan bahwa kondisi pasar
tidak sempurna. Namun Mpyers bisa melakukan penyesuaian yang lebih dapat
diterima seperti yang dituliskan dalam Myers dan Majluf (1984) dalam Sekar
Mayangsari (2000). Asumsi yang digunakan kedua penulis tersebut adalah :

1. Pihak manajer perusahaan memgetahui lebih banyak kondisi perusahaan
dibandingkan investor luar.

2. Pihak manajer melakukan tindakan yang terbaik bagi para pemegang saham
asli.

Penelitian ini lebih lanjut dilakukan oleh Laksmi, Shyam-Sunder dan Stewart
C. Myers dalam Sekar Mayangsari (2000). Dalam penelitian ini dikatakan bahwa
dalam bentuk yang paling sederhana model pecking order ini menjelaskan bahwa
pada saat arus kas internal tidak cukup untuk mendanai investasi riil dan deviden

maka perusahaan akan menerbitkan hutang,
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Walaupun demikian model pecking order masih banyak mendapatkan sorotan
dibandingan model struktur modal yang lain. Alasan pemilihan model ini sebagai
pengukur struktur modal karena :

1. Model ini dibangun dengan asumsi pasar yang tidak sempurna. Kondisi ini
sesuai dengan kondisi pasar modal Indonesia.

2. Model ini dapat menjelaskan dengan lebih baik perilaku pendanaan
perusahaan dibandingkan model yang lain.

3. Model ini sederhana dan sesuai dengan perangkat parameter yang tersedia di

Indonesia.

2.3  Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Pemilihan Struktur Modal

Sesuai dengan teori struktur modal dan beberapa pengamatan empirik,
pemilihan struktur modal dipengaruhi oleh berbagai faktor. Faktor-faktor tersebut
diantaranya adalah (Suad Husnan, 1996 : 334) :

1. Lokasi distribusi keuntungan
Yang dimaksud dengan lokasi distribusi adalah seberapa besar nilai yang
diharapkan (expected value) dari keuntungan operasi perusahaan. Semakin besar
expected value keuntungan, semakin kecil perusahaan menderita kerugian.
Dengan demikian, perusahaan akan semakin berani menggunakan modal
pinjaman, apabila faktor-faktor lain sama.

2. Stabilitas penjualan dan keuntungan
Stabilitas penjualan yang pada akhirnya akan mempengaruhi stabilitas

keuntungan, juga merupakan faktor yang mempengaruhi rasio hutang yang
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dipergunakan perusahaan. Semakin stabil keuntungan, semakin besar
kemungkinan perusahaan mampu memenuhi kewajiban finansialnya. Dengan
demikian maka perusahaan akan semakin berani menggunakan hutang.

. Kebijakan deviden

Apabila perusahaan cenderung membagikan deviden yang besarnya tetap, maka
pembayaran deviden tersebut akan merupakan beban tetap bagi perusahaan.
Dengan demikian maka perusahaan yang menggunakan leverage yang tinggi akan
sulit untuk mempertahankan pembayaran deviden yang tetap tersebut. Hal ini
disebabkan karena leverage yang tinggi juga akan menimbulkan beban tetap yang
tinggi pula.

. Pengendalian

Pada saat perusahaan membutuhkan dana, pemilik perusahaan mungkin
menggunakan hutang hanya karena tidak ingin kehilangan kendali atas
perusahaan tersebut dan bukan menerbitkan saham baru yang akan membuat
kepemilikan pemegang saham lama akan berkurang, kecuali ia juga dapat
membeli saham baru tersebut dengan proporsi yang sama.

. Resiko kebangkrutan

Apabila perusahaan dihadapkan pada meningkatnya tingkat bunga pinjaman
sewaktu perusahaan akan menggunakan hutang yang makin besar, maka hal ini
berarti bahwa pembeli obligasi mulai memasukkan resiko kebangkrutan dalam
analisis mereka. Dengan demikian perusahaan mungkin berpendapat untuk lebih

baik tidak melanggar batas pinjaman yang masih dirasa aman.
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2.4 Faktor — Faktor yang Berpengaruh Pada Kebijakan Hutang

Dalam kondisi ekonomi yang kompleks terdapat kekuatan yang dapat
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Strategi perusahaan menggunakan hutang
akan menunjukkan tingkat optimal hutang terhadap modal yang disebut dengan Trade
off Theories dan strategi perusahaan mengikuti hirarki pada saat perusahaan memilih
sumber keuangan untuk pembiayaan perusahaan. Adapun faktor — faktor yang
berpengaruh terhadap kebijakan hutang, diantaranya (Chung, 1989 : 79) :

1. Resiko yang dialami perusahaan akibat penggunaan hutang. Dari hasil
penelitian para pakar ekonomi mengungkapkan bahwa perusahaan yang
menggunakan hutang lebih tinggi maka akan mengakibatkan underinvestment
yang pada akhirnya mengakibatkan option lebih tinggi dalam kesempatan
investasi akan memiliki hutang jangka pendek yang lebih sedikit dalam struktur
modalnya.

2. Diversifikasi perusahaan. Banyak manajer dalam pengelolaan perusahaan
menggunakan resiko tidak dapat secara efektif didiversifikasi dalam portofolio
personal, karena manajer memiliki intensif untuk mengurangi resiko dengan
melakukan diversifikasi perusahaan yang mengurangi resiko non sistematik
perusahaan yang dapat dilakukan menurut kepentingan melalui perusahaan yang
berbeda. Perusahaan dengan diversifikasi aktiva lebih tinggi dan rasio aktiva

lebih tinggi cenderung menggunakan lebih banyak hutang jangka panjang.
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2.5

Adanya Biaya Kepailitan

Biaya kepailitan timbul karena kemampuan operasi perusahaan untuk
melaksanakan kontrak kewajiban tetapnya menurun atau karena besarnya
jumlah kenaikan rasio hutang atas ekuitas untuk tingkat operasi tertentu.
Sejumlah biaya timbul sebagai akibat makin nyatanya ketidakberesan keuangan
atas gagalnya perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan. Semakin stabilnya penjualan perusahaan, berarti
semakin besar kemungkinan perusahaan mampu memenuhi kewajiban tetapnya,
sebagai akibat dari penggunaaan hutang. Perusahaan yang memiliki pendapatan
stabil maka perusahaan dapat membelanjai kegiatannya dengan proporsi hutang
yang lebih besar.

Ukuran perusahaan. Besar kecilnya biaya modal dan beban tetap tergantung
besar kecilnya (ukuran) perusahaan dalam mengguankan sumber modal.
Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki sumber permodalan yang
lebih terdiversifikasi sehingga terhindar dari risiko adanya kebangkrutan,
sedangkan perusahaan kecil cenderung memiliki sumber permodalan yang tidak

diversifikasi.

Hasil Penelitian Empiris Sebelumnya

Wahidahwati (2000) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel

kontrol devidend payout ratio, ukuran perusahaan, dan resiko saham untuk

mengetahui pengaruh struktur kepemilikan terhadap kebijakan hutang perusahaan,
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Dalam penelitiannya ditemukan bahwa kepemilikan manajemen atau managerial
ownership tidak mempunyai hubungan yang signifikan begitu pula dengan devidend
payout ratio. Sedangkan untuk variabel ukuran perusahaan dan resiko saham
mempunyai hubungan yang signifikan dengan kebijakan hutang perusahaan.

Sekar Mayangsari (2000) melakukan analisis faktor-faktor yang
mempengaruhi keputusan pendanaan perusahaan dengan pengujian pecking order
hyphotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ada beberapa variabel yang
mempengaruhi kebijakan pendanaan eksternal adalah besaran perusahaan,
profitabilitas, struktur asset dan perubahan modal kerja. Hasil penelitian ini sesuai
dengan dugaan awal peneliti bahwa kebijakan pendanaan perusahaan-perusahaan di
Indonesia tidak terencana dengan baik yang pada akhirnya justru menyulitkan posisi
perusahaan itu sendiri.

Penelitian yang telah dilakukan oleh Sofiati (2000) terhadap 55 perusahaan
yang tercatat di Bursa Efek Jakarta tentang pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan menunjukkan bahwa tingkat leverage (struktur modal) perusahaan
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diwakili oleh
tingkat pengembalian atas saham. Hasil penelitian ini membawa konsekuensi bagi
para manajer bahwa keputusan mengenai tingkat /everage harus dilaksanakan dengan
hati-hati dan harus mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat
leverage suatu perusahaan.

Penelitian untuk memprediksi struktur modal berbasis pecking order theory

pada kondisi ekonomi normal dan kondisi krisis dilakukan oleh Hermeindito Kaaro
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(2002). Penelitian ini memasukkan unsur reinvestasi (retained earning to total assets)
untuk memodifikasi model dan terbukti dapat memberikan kontribusi yang signifian
dan konsisten dengan teori bahwa profitabilitas masa lalu berkolerasi negatif
terhadap struktur modal. Hasil yang diperoleh ini relatif konsisten baik pada kondisi
ekonomi normal maupun pada kondisi ekonomi krisis.

Ghosh et.al. (2000) dalam Nisa Fidyati (2003) melakukan penelitian dengan
menggunakan variabel-variabel seperti asset size, growth of asset, fixed asset ratio,
net profit mdrgin, research and development expenditure, advertising expenditure,
selling expense dan coefficient of variation of cash flow. Hasil dari penelitan ini
menunjukkan bahwa growth of asset, fixed asset ratio, dan research and development
expenditure merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal secara
signifikan.

Euis Salina dan Taswan (2002) melakukan studi dengan menggunakan
metode purposive sampling dengan tipe judgment sampling pada sampel size sebesar
95 sampel. Penelitian yang dilakukan pada periode tahun 1993 hingga 1997 ini
menunjukkan adanya pengaruh positif namun tidak signifikan antara kebijakan
hutang terhadap nilai perusahaan (PBV) dan adanya pengaruh positif signifikan
antara insider ownership dengan nilai perusahaan

Penelitian yang dilakukan oleh Nisa Fidyawati (2001) menggunakan 30
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ sejak tahun 1995-1996. Dalam
penelitiannya ini ditemukan bahwa pada perusahaan di Bursa Efek Jakarta untuk

variabel resiko sistematis menunjukkan hubungan negatif signifikan terhadap
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kebijakan hutang sedangkan rasio aktiva tetap mempunyai hubungan signifikan
dengan kebijakan hutang dan hubungan positif signifikan antara size perusahaan
dengan kebijakan hutang.

Bayless dan Diltz (1994) dalam Winarno (2001) melakukan penelitian tentang
teori struktur modal dan penawaran sekuritas dengan tujuan untuk mengidentifikasi
secara empiris kekuatan balance theory dan pecking order theory dalam membentuk
keputusan Jeverage. Beberapa variabel yang mempengaruhi keputusan leverage
ditinjau dari pecking order theory adalah jumlah penawaran sekuritas, harga saham,
dan ROA. Sedangkan pada balance theory faktor-faktor yang mempengaruhi
keputusan /everage adalah resiko bisnis, utang pajak, target leverage ratio, corporate
default premium dan faktor-faktor lain yang dipertimbangkan seperti kos transaksi,
tingkat bunga dan asset tak berwujud. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
perusahaan berupaya untuk meminimumkan kos transaksi dan penerbitan sekuritas
disesuaikan dengan kondisi pasar yang menguntungkan. Bukti penelitian berkaitan
dengan balance theory menunjukkan tidak semua faktor mempengaruhi keputusan
leverage secara signifikan.

Homaifar et.al. (1994) dalam Siti Habibah (2002) melakukan penelitian
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi leverage ratio perusahaan, yaitu
corporate tax ratio, non-debt tax ratio, besaran perusahaan, future growth
opportunities, capital market condition, inflation rate dan earning volatility. Hasil
penelitian menunjukkan hampir semua variabel mempengaruhi secara signifikan

terhadap leverage ratio kecuali variabel non debt tax dan inflation rate.
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2.6 Pengembangan Hipotesis
2.6.1 Kesempatan Bertumbuh

Kesempatan bertumbuh diukur dengan market fo book ratio yang merupakan
rasio dari market value of assets/assets. Pertumbuhan perusahaan dapat didefenisikan
sebagai peningkatan yang terjadi pada perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan
perusahaan yang berarti pula bahwa kesempatan bertumbuh perusahaan semakin
tinggi, maka akan semakin besar kebutuhan dana yang diperlukan. Perusahaan yang
mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi pada umumnya merupakan perusahaan kecil
(Smith & Warner,1977 dalam Siti Habibah,2002), dimana perusahaan tersebut
biasanya sedang berusaha untuk bertumbuh dengan melaksanakan kesempatan
investasi yang dimilikinya, sehingga ada kemungkinan konflik antara shareholder dan
bondholder semakin besar. Berdasarkan kondisi tersebut kemudian diprediksikan
bahwa untuk meningkatkan pertumbuhannya, perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan tinggi cenderung akan menggunakan retained earning sebagai sumber
pendanaan investasinya. Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis bahwa :
H; : Kesempatan bertumbuh perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap

stuktur modal perusahaan.

2.6.2 Kebijakan Deviden
Menurut fradeoff theory, pembayaran deviden merupakan variabel yang
secara negatif dihubungkan dengan leverage (Frank dan Goyal, 2003). Apabila

perusahaan cenderung membagikan deviden yang besarnya tetap, maka pembayaran
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deviden tersebut merupakan beban tetap bagi perusahaan. Dengan demikian maka
perusahaan yang menggunakan tingkat hutang yang tinggi akan sulit untuk
mempertahankan pembayaran deviden yang tetap tersebut. Hal ini disebabkan karena
tingkat hutang yang tinggi juga akan menimbulkan beban tetap yang tinggi pula yakni
berupa beban bunga. Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis bahwa :

H, : Kebijakan Devidend mempunyai pengaruh negatif dengan struktur modal

perusahaan.

2.6.3 Profitabilitas

Profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Kemampuan menghasilkan laba perusahaan pada masa lalu
merupakan penentu yang penting dari tingkat leverage perusahaan (Chang & Rhee,
1990 dalam Nurdin, 2001)). Menurut pecking order theory perusahaan yang
mempunyai kemampuan laba di masa lalu yang tinggi akan memiliki tingkat leverage
yang rendah dibandingkan dengan perusahaan yang mempunyai kemampuan
menghasilkan laba di masa lalu yang rendah. Hal ini karena perusahaan yang
memiliki kemampuan menghasilkan laba di masa lalu tinggi biasanya menahan
labanya sebagai laba yang ditahan, sehingga laba ditahan perusahaan tinggi. Apabila
perusahaan dihadapkan pada kesempatan investasi yang baik, maka perusahaan akan
menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan bagi investasinya, schingga

perusahaan tidak memerlukan pinjaman.
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Asumsi bahwa profit masa lalu akan memiliki hubungan negatif dengan
tingkat leverage perusahaan terjadi apabila profit yang diperoleh perusahaan di masa
lalu dihimpun dan dijadikan dana internal (dalam bentuk laba ditahan) yang akan
digunakan untuk membiayai investasi. Namun asumsi tersebut diatas tidak akan
terjadi apabila profit yang diperoleh perusahaan dibayarkan kepada pemegang saham
sebagai deviden. Pembayaran deviden akan mengakibatkan perusahaan lebih banyak
meminjam hutang pada masa kini sehingga akan meningkatkan /everage perusahaan
(Baskin, 1989 dalam Wijaya 2001).

Penelitian oleh Baskin (1989) dalam Siti Habibah (2002) yang menguji
pecking order hypothesis menemukan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan (yang
diwakili oleh rata-rata ROA selama 7 tahun) di masa lalu memiliki hubungan yang
negatif secara signifikan dengan tingkat leverage perusahaan. Dari uraian tersebut
dapat diambil hipotesis bahwa :

H; : Profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh negatif dengan struktur modal

perusahaan.

2.6.4 Collateral

Variabel ini menunjukkan jumlah kekayaan (assef) yang dapat dijadikan
jaminan (tangible asset). Perusahaan yang lebih fleksibel cenderung menggunakan
hutang lebih besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya tidak fleksibel
(Wahidahwati, 2000). Investor akan selalu memberikan pinjaman bila ada jaminan.

Myers dan Majluf dalam Nurdin (2001) mengatakan bahwa komposisi asset
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perusahaan mempengaruhi sumber pembiayaan. Brigham dan Gapensky (1996)
mengatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan terhadap hutang
akan lebih mudah mendapatkan hutang daripada perusahaan yang tidak memiliki
jaminan terhadap hutang. Kecenderungan ini dikarenakan perusahaan yang memiliki
tangible assets yang tinggi akan dapat membayar sebagian kewajibannya dengan
menggunakan asset tersebut, karena asset tersebut tidak akan hilang ketika
perusahaan mengalami kebangkrutan.

Hasil penelitian dari Ghosh et al. dalam Nisa Fidyati (2001) mengatakan
bahwa rasio aktiva tetap mempunyai pengaruh yang positif signifikan terhadap
tingkat leverage perusahaan. Omer & Terando (1999) dan Wald (1999) dalam Nurdin
(2001) menemukan bukti bahwa tangible asset (yang diwakili oleh plant, property,
dan equipment serta total assef) memiliki hubungan yang positif dan signifikan
dengan tingkat leverage perusahaan. Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis
bahwa :

H, : Collateral (jaminan) perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap struktur

modal perusahaan.

2.6.5 Ukuran Perusahaan

Logaritma natural dari total asset menunjukkan firm size atau ukuran dari
perusahaan. Perusahaan besar memiliki keunggulan karena dapat mengakses ke
dalam pasar modal yang berarti bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas dan

kemampuan untuk mendapatkan dana (Wahidahwati, 2000). Banyak penelitian yang
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menyatakan bahwa kebijakan hutang perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan
dan menyatakan ada hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan tingkat
hutang. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan cenderung untuk meningkatkan
hutangnya karena mereka berkembang semakin besar. Hasil studi Nisa Fidyati (2001)
dan Euis Soliha & Taswan (2002) menemukan bahwa ukuran perusahaan
berhubungan positif terhadap kebijakan hutang. Dari uraian tersebut dapat diambil
hipotesis bahwa :

Hs : Ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

perusahaan.

2.6.6 Tingkat Inflasi

Inflasi merupakan suatu keadaan dimana terjadi kenaikan harga-harga secara
tajam (absolute) yang berlangsung terus menerus dalam jangka waktu cukup lama
(Tajul Khalwaty, 2000:128). Seirama dengan kenaikan harga-harga tersebut, nilai riil
(intrinsik) mata uang turun secara tajam. Suku bunga merupakan instrumen
konvensional untuk mengendalikan atau menekan laju pertumbuhan tingkat inflasi.
Suku bunga yang tinggi akan menyedot jumlah uang yang beredar di masyarakat.
Namun di sisi lain, tingginya suku bunga akan meningkatkan nilai uang selain
menyebabkan besarnya opportunity cost pada sektor industri/sektor riil(Tajul
Khalwaty, 2000:128).

Kebijakan untuk meningkatkan suku bunga dalam mengendalikan inflasi

berdampak pada preferensi perusahaan untuk menggunakan hutang atau modal
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(ekuitas) sendiri dalam struktur modalnya. Hal ini disebabkan karena tingkat bunga
yang tinggi akan meningkatkan biaya modal (cost of capital) yang disebabkan karena
penggunaan hutang. Oleh karena itu apabila tingkat inflasi tinggi maka perusahaan
akan cenderung memilih menggunakan modal sendiri dibanding hutang. Hal ini
sesuai dengan pecking order theory dan juga penelitian Frank dan Goyal (2003) yang
menyatakan bahwa terjadinya inflasi akan berpengaruh positif terhadap struktur
modal perusahaan. Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis bahwa :

H¢ : Tingkat Inflasi mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

perusahaan.

2.6.7 Median Industry Leverage

Median industry leverage merupakan nilai tengah (median) dari tingkat
leverage pada industri-industri di perusahaan manufaktur. Beberapa industri di
Indonesia mempunyai DER (Debt to Equity Ratio) lebih dari satu (yang berarti
hutang lebih besar dari modal sendiri), dan lebih besar dibanding yang lain (Suad
Husnan dan Enny Pudjiastuti, 1994:317). Kemungkinan hal ini disebabkan karena
industri-industri tersebut mempunyai resiko usaha yang lebih kecil sehingga berani
menggunakan proporsi hutang yang lebih besar.

Menurut Trade off Theory, perusahaan yang berada pada jenis industri yang
sama cenderung akan menghadapi kekuatan-kekuatan yang sama. Oleh karena itu,
perusahaan yang berada pada industri dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung

akan menggunakan hutang (leverage) yang tinggi pula sebagai alternatif sumber
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pendanaan (Frank dan Goyal, 2003). Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis
bahwa :
Hy : Median industry leverage mempunyai hubungan positif terhadap struktur

modal perusahaan.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Data dan Sampel Penelitian

Populasi penelitian adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEJ selama periode 2000 hingga 2003. Penggunaan perusahaan hanya terbatas pada
perusahaan manufaktur untuk menghindari adanya pengaruh perbedaan karakteristik
industri serta pengaruh adanya peraturan.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini diambil dengan metode purposive
sampling, yaitu pengambilan dengan pemilihan sampel berdasarkan pada kriteria-
kriteria tertentu (Cooper dan Emory, 1995). Kriteria sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang
melaporkan laporan keuangan lengkap dan dipublikasikan dari tahun 2000
hingga tahun 2003.

2. Memiliki data-data yang dibutuhkan untuk pengukuran variabel dalam

penelitian ini.

3.2 Jenis, Sumber, dan Pengumpulan Data
Jenis data adalah data sekunder yang diperoleh dari Capital Market Directory
pada bagian summary of financial statement di pojok BEJ UIIl dan data yang

diperoleh dari PACAP DATABASE MM-UGM serta data dari BPS. Data - data
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tersebut terdiri atas long term debts, total assets, market value of asset, total debts,
operating income before depreciation, interest expense, inventory, dan net PPE.
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi, yaitu metode
pengumpulan data yang dilaksanakan dengan membuat salinan dengan cara

menggandakan arsip dan catatan perusahaan.

3.3 Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Berdasarkan pada masalah dan hipotesis yang akan diuji, maka variabel-

variabel yang akan diteliti adalah sebagai berikut :
A. Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitan ini adalah /everage (struktur modal). Untuk

mengukur variabel independen ini digunakan model yang digunakan oleh Frank

dan Goyal (2003) dan didefenisikan dalam lima bentuk, yaitu :

< Long Term Debt/Asset (LDA)

LongTermDebts
Assets

LDA =

% Long-term debt/market value of asset (LDM)

LDM = LongTermDebts
MarketValueofAssets

MVA = EarnfngAﬁ erfax xclosin g Price
EarningPerShare
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< Total debt/asset (TDA)

TotalDebts
Assets

TDA =

*» Total debt/marketvalue of asset (TDM)

Totaldebts

TDM =
MarketValueofAsset

< Interest coverage ratio (ICR)

OperatingIncomeBeforeDepreciation
InterestExpense

ICR =

B. Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini didefenisikan oleh Frank dan Goyal

(2003), yaitu :

1.

Tingkat Pertumbuhan (MKTBK)

Tingkat pertumbuhan diukur dengan market to book ratio yang merupakan
rasio dari market value of assets (MVA) dibagi dengan total assets. Market to
book ratio merupakan variabel yang menunjukkan kesempatan bertumbuh
suatu perusahaan.

MarketValueofAsset
Assets

MKTBK =

Kebijakan Deviden (DPR)
Kebijakan Deviden merupakan variabel dummy yang akan bernilai satu jika
ada pembagian deviden dan akan bernilai nol bila tidak ada pembagian

deviden.
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. Profitabilitas (PROFIT)

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
yang dirumuskan dengan operating income sebelum depresiasi dibagi aset.

OperatingIncomeBefore Depreciation
Assets

PROFIT =

. Collateral (COLL)

Collateral merupakan variabel yang menunjukkan jumlah kekayaan (assef)
yang dapat dijadikan jaminan yang diukur dengan tangible asset

Inventory + NetPPE
Assets

COLL =

. Ukuran Perusahaan (LOGASSET)

Dalam penelitian ini log of assets menunjukkan ukuran atau besaran
perusahaan. Total asset merupakan indikator besaran perusahaan karena
semakin besar perusahaan maka aset tetap yang dibutuhkan akan semakin
besar dan ini meningkatkan total asset.

. Tingkat Inflasi (INFLASI)

Tingkat inflasi yang digunakan adalah tingkat inflasi yang terjadi pada tahun
penelitian yaitu sejak tahun 2000 hingga tahun 2003 .

. Median Industry Leverage (MEDIANDUS)

Median Industry Leverage merupakan median atau nilai tengah dari tingkat
leverage pada jenis industri yang berbeda. Dimana leverage dihitung dari total

debt/marketvalue of asset (TDM).
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Totaldebts

DM =
MarketValueofAsset

MVA = EarningAfier Tax x closin g Price
EarningPerShare

3.4 Model Pengujian Hipotesis
Berikut merupakan hipotesis nol (H,) dan hipotesis alternatif (H,;) yang akan

diuji dalam penelitian ini :

Hpn  : Kesempatan bertumbuh perusahaan tidak mempunyai pengaruh negatif
terhadap struktur modal perusahaan

Ha; : Kesempatan bertumbuh perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan

Ho; : Devidend tidak mempunyai pengaruh negatif dengan struktur modal
perusahaan

Ha, : Devidend mempunyai pengaruh negatif dengan struktur modal perusahaan.

Hos  : Profitabilitas perusahaan tidak mempunyai pengaruh negatif dengan struktur
modal perusahaan

Ha; : Profitabilitas perusahaan mempunyai pengaruh negatif dengan struktur
modal perusahaan

Hys : Collateral (jaminan) perusahaan tidak mempunyai pengaruh positif terhadap
struktur modal perusahaan
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Ha,

Has

Hos

Has

Hyr

Ha7

: Collateral (jaminan) perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap

struktur modal perusahaan

: Ukuran perusahaan tidak mempunyai hubungan positif terhadap struktur

modal perusahaan

: Ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

perusahaan

: Tingkat Inflasi tidak mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

perusahaan

: Tingkat Inflasi mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

perusahaan

: Median industry leverage tidak mempunyai hubungan positif terhadap

struktur modal perusahaan

. Median industry leverage mempunyai hubungan positif terhadap struktur

modal perusahaan.
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3.5 Metode Analisis Data

Untuk mencapai tujuan penelitian, penulis menggunakan beberapa alat
analisis yang akan digunakan tetapi sebelumnya dilakukan uji normalitas data untuk
mengetahui karakteristik dari data yang digunakan. Hal ini dilakukan untuk melihat
apakah data yang digunakan berdistribusi normal atau tidak berdistribusi normal. Jika
data berdistribusi normal maka alat pengujinya bersifat statistik parametrik dan jika
data tidak berdistribusi normal maka alat pengujinya bersifat statistik non parametrik.

Model analisis diestimasi dengan menggunakan OLS (Ordinary Least Square)
dan regresi linear berganda (Multiple Linear Regresion) yang akan digunakan untuk
menganalisis hubungan variabel independen dan variabel dependen. Model analisis
ini dipilih karena penelitian ini dirancang untuk mengetahui variabel-variabel
independen yang berhubungan dengan variabel dependen dengan menggunakan

pooling data. Rumus regresi yang digunakan adalah sebagai berikut :

LDA = a + B1 X1+ B2 Xo+ B3 Xs+ BeXe+ Bs Xs+ BsXs + X7+ e...3.1)

LDM

I
]

+ B X1+ BaXo+ BsXs+ BuXet BsXs+ BsXs +PrXr+e...(3.2)
TDA = a + B X+ B2 Xo+ B3 Xs+ By Xy + Bs Xs+ Bs X + 7 X7+ e....(3.3)

DM

i
]

+ B X1+ BXot BsXat BuXyt BsXs+ PsXs + B X7 +e... (3.4)

ICR =a+ X+ BXo+ B3 Xs+ By Xy+ BsXs +Bs Xs + Br X7+ e...(3.5)
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Dimana :

LDA : Long Term Debt/Ase
LDM : Long-term debt/market value of asset
TDA : Total debt/asset
TDM : Total debt/market value of asset
ICR : Interest coverage ratio
a : Konstanta
B 1234567 : Koefisien regresi X1234567
X1 : Market to book ratio (mktbk)
X2 : Dividend paying (Dev)
X3 : Profitability (Profit)
X4 : Collateral (Col)
Xs : Log of assets (asset)
X6 : Expected Inflation (inflation)
X7 : Median Industry Leverage (IndustLev)
e : Error

Metode analisis data yang digunakan untuk membuktikan hipotesis diatas yaitu:
Untuk menguji hipotesis yang akan diajukan tentang keberartian hubungan variabel
dependen dan variabel independen mempunyai hubungan positif atau tidak dapat
dilihat dari koefisien regresi (B). Hipotesis Hay Has, Hag, Ha; memprediksikan bahwa
koefisien B4, Bs, Bs, B7 positif signifikan. Hal ini berarti apabila signifikan dan positif
Ho4, Hos, Hos, Ho; ditolak Selanjutnya untuk hipotesis Ha;, Ha,, Ha;,
memprediksikan bahwa koefisien regresi ;i B2, B3 negatif signifikan. Hal ini berarti

apabila signifikan dan negatif Ho;, Ho,, Hos ditolak.
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Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang akan diajukan tentang keberartian
hubungan variabel dependen dan variabel independen dapat digunakan alat statistic
yaitu nilai probabilitas kesalahan estimasi (p-value). Pengujian hipotesis koefisien
regresi secara parsial dilakukan dengan uji p-value. Penelitian ini menggunakan level
signifikansi 95% (a). Apabila p-value lebih tinggi dari pada tingkat signifikansi (a)
yang dipilih, maka keputusan gagal menolak Ho. Sebaliknya jika p-value lebih
rendah dari pada tingkat signifikansi (o) yang dipilih maka keputusan menolak Ho.

Untuk mengetahui kekuatan model dalam memprediksi maka dilihat dari
determinasi (R?). Semakin mendekati nol besarnya koefisien determinasi suatu
regresi, maka semakin kecil pula pengaruh semua variabel independen terhadap nilai
variabel dependen. Sebaliknya semakin mendekati satu besarnya Kkoefisien
determinasi suatu persamaan regresi, maka semakin besar pula pengaruh semua

variabel independent terhadap variabel dependen.

3.6 Uji Asumsi Klasik

Ada tiga asumsi klasik yang harus diperhatikan apabila akan menguji
hubungan dan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dalam
menganalisis data. Ketiga asumsi klasik tersebut adalah Multikolinearitas,
Autokolerasi, dan Heteroskedastisitas. Multikolinearitas menunjukkan hubungan
linear diantara variabel-variabel bebas dalam model regresi. Autokorelasi adalah
korelasi (hubungan) yang terjadi antara anggota-anggota dari serangkaian

pengamatan yang tersusun dalam time series data atau cross section data. Sedangkan
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Heteroskedastisitas adalah gejala klasik yang menunjukkan adanya ketidaksamaan
varian pada variabel pengganggu dari satu observasi ke observasi yang lain.
3.6.1 Pengujian Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah terdapat hubungan kuat antar variabel-variabel
indipenden dalam model regresi yang digunakan. Adanya multikolinearitas yang kuat
akan mengakibatkan ketidaktepatan dalam estimasi, sehingga akan mengarahkan
kesimpulan yang menerima hipotesis nol (Gujarati, 1995). Untuk mendeteksi adanya
gejala multikolinearitas dengan memperhatikan Person Correlation dan nilai
Tolerance (TOL) dan Variance Inflation Factor (VIF). Person Colleration digunakan
untuk mengetahui nilai koefisien korelasi antar variabel independen. Terdapat
multikolinearitas yang berbahaya dalam model penelitian yaitu jika nilai koefisien
korelasi diatas 0,8 (Gujarati, 1995). Sedangkan jika dilihat dari nilai Tolerance (TOL)
berkisar antara 0 dan 1. jika nilai TOL = (0 maka terdapat kolinearitas yang tinggi dan
sempurna antar variabel indipenden. Selanjutnya menurut Gujarati (1995) semakin
besar nilai Variance Inflation Factor (VIF) semakin tinggi kolinearitas antar variabel
indipenden.
3.6.2 Pengujian Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi antar anggota series suatu observasi yang
tersusun menurut waktu (data time series) dan ruang ( data cross-section). Apabila
terjadi gejala autokorelasi maka estimator least square masih terdapat bias tetapi
menjadi tidak efisien, sehingga koefisien estimasi yang diperoleh menjadi tidak

akurat. Gejala autokorelasi ini dapat dideteksi dengan menggunakan Durbin Watson
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d Statistic Test (Gujarati, 1995). Dengan menggunakan Durbin Watson d Statistic

Test dalam pengambilan keputusan apakah ada autokorelasi atau tidak ditentukan

berdasarkan kriteria sebagai berikut :

1.

2.

3.

4.

3.63

d > (4 — di), berarti Ho ditolak ( ada autokorelasi negarif )

d < di, berarti Ho ditolak ( ada autokorelasi positif )

du <d <4 -di, berarti Ho diterima ( tidak ada autokorelasi )
4 —du <4 - di, berarti uji tidak menghasilkan kesimpulan
Pengujian Heteroskedastisitas

Menurut Gujarati (1995), heteroskedastisitas adalah suatu kondisi variabel

pengganggu (¢) memiliki varian yang berbeda dari satu observasi ke observasi

lainnya atau varian antar variabel indipenden tidak sama. Hal ini melanggar asumsi

homokedastisitas yaitu setiap variabel penjelas memiliki varian yang sama (konstan).

Alat

statistik yang dapat digunakan untuk mendeteksi adanya gejala

heteroskedastisitas dengan metode The Spearman rank-corelation.
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BAB IV

ANALISA DAN PEMBAHASAN

Untuk menjawab rumusan masalah dan membuktikan kebenaran hipotesis
yang telah penulis ajukan dalam skripsi ini, maka dalam bab ini akan dilakukan
proses penganalisaan data yang telah berhasil penulis kumpulkan. Analisa data
merupakan suatu kegiatan mengolah data dengan cara sedemikian rupa sehingga di
peroleh hasil berupa angka — angka yang dapat diinterpretasikan. Proses analisa data
yang dilakukan dimulai dengan pengumpulan data. Data dalam penelitian ini
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang terdiri dari Laporan Neraca dan
Laporan Laba Rugi serta Catatan atas Laporan Keuangan dan data yang diperoleh
dari Biro Pusat Statistik. Seperti yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, bahwa
penelitian ini menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal, dimana struktur modal
diukur dengan menggunakan lima model yaitu LDA (Long Term Debt/Asset), TDA
(Total Debt/Asset), LDM (Long Term Debt/MVA), TDM (Total debt/MVA), dan
ICR (Interest Coverage ratio). Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini
adalah kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran

perusahaan, tingkat inflasi, dan median industry leverage.

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang

terdaftar pada Bursa Efek Jakarta mulai periode 2000 s/d 2003. Pada periode tersebut,

42




perusahaan manufaktur yang go public sebanyak 157 perusahaan untuk masing-
masing tahun. Jumlah perusahaan yang berhasil diperoleh sebanyak 598 perusahaan
dengan rincian 310 perusahaan pada tahun 2000-2001, dan 288 perusahaan pada
tahun 2002-2003. Penentuan sampel dari penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling. Atas dasar kriteria yang telah ditetapkan dalam penelitian ini,
maka jumlah sampel yang dapat diperoleh selama periode 2000 s/d 2003 sebanyak

390 perusahaan.
4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakter sampel yang digunakan
dalam penelitian. Dari statistik desktiptif ini dapat diketahui jumlah sampel yang

diteliti, nilai rata-rata sampel, median, mode, dan standar deviasi.

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

Variabel Mean Median Mode SD N
LDA 0.2262320217 | 0.1595392749 | -0.00205434* | 0.2130542023 | 390
LDM -1.21492027 0.3465720141 | -740.457931* | 39.43249906 390
TDA 0.5666373491 | 0.5503661253 | 0.01318834° 0.3451626267 | 390
TDM -13.20856004 | 1.2702718907 | -6036.69186° | 306.2607297 390
ICR 161.7374818 2.6216886010 | -997.119048* | 1675.910337 389
DPR 49.00 0.00 0 410.448 390
MKTBK 0.3465741333 | 0.3588825101 | -87.1705733* | 5.2405063889 | 390
PROFIT 0.0923781091 | 0.792842927 -0.25788541* | 0.1194913898 | 390
COLL 0.5802951985 | 0.6110798551 | 0.00078637° 0.2159473411 | 390
MEDIANDUS | 2.416561818 1.498658072 5.557282890 | 2.665551442 390
LOGASSET 5.742042133 5.695480175 4.34855797* | 0.5813009227 | 390
INFLASI 0.087439 0.0899000 0.0495 0.255076 390

|



Berdasarkan informasi yang ada dalam statistik deskriptif, dapat dilihat bahwa
Jumlah sampel yang diuji berjumlah 390 sampel. Selain itu dalam statistik deskriptif
di atas juga menjelaskan objek sampel yang terdiri dari 7 variabel independen seperti
MKTBK (kesempatan bertumbuh), DPR (kebijakan deviden), PROFIT
(profitabilitas), COLL (collateral), MEDIANDUS (median industry leverage),
LOGASSET (ukuran perusahaan), dan INFLASI (tingkat inflasi) serta variabel
dependen yang diukur dengan lima model yaitu LDA, LDM, TDA, TDM, ICR.
Statistik deskriptif di atas juga menjelaskan mean, median, mode, dan standar deviasi

untuk masing-masing variabel.
4.2  Analisa Data

Untuk menganalisis faktor yang mempengaruhi struktur modal di Indonesia
selama kurun waktu 2000 - 2003 digunakan model persamaan regresi sederhana.
Faktor yang mempengaruhi struktur modal tersebut adalah kesempatan bertumbuh,
kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, tingkat inflasi, dan
median industry leverage. Untuk membuktikan hipotesis yang telah dijelaskan pada
bab II, maka analisis dilakukan secara parsial apakah variabel tersebut mempunyai
pengaruh signifikan atau tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal

perusahaan.
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4.2.1 Hasil Pengujian Hubungan Antara Kesempatan Bertumbuh, Kebijakan
Deviden, Profitabilitas, Collateral, Ukuran Perusahaan, Median Industry
Leverage, dan Inflasi Terhadap Struktur Modal yang Diukur dengan
LDA (Long Term Debts/Assets)

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 10.00 for
windows. Pengujian dilakukan dengan metode enter pada linear regression untuk
mengetahui hubungan antara tingkat pertumbuhan, kebijakan deviden, profitabilitas,
collateral, ukuran perusahaan, median industry leverage, dan inflasi terhadap struktur
modal yang diukur dengan model LDA (Long term Debts/Asset). Persamaan yang
digunakan untuk melihat hubungan antara variabel-variabel tersebut dapat dilihat

pada persamaan 3.1. Dari proses pengolahan data diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.2 Hasil Linear regression untuk Persamaan 3.1

Variabel B SE B T Statistik Sig T
(Constant) -0.578 0.104 -5.553 0.000
DPR -1.82E-05 | 0.000 -0.766 0.444
MKTBK -0.003 0.002 -1.403 0.161
PROFIT -0.421 0.095 -4.436 0.000
COLL 0.081 0.045 1.776 0.077
MEDIANDUS | 0.005 0.004 1.318 0.188
LOGASSET | 0.133 0.017 7.941 0.000
INFLASI 0.239 0.385 0.621 0.535

* signifikan pada a = 0.05
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Tabel 4.3 Hasil Koefisien Determinasi Persamaan 3.1

R R Square Adjusted R | F test Sig F
Square
0.465? 0.216 0.202 15.059 0.000?

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
kesempatan bertumbuh (MKTBK) sebesar -0.003 dan nilai p-value 0.161, hasil ini
menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan namun
tidak signifikan karena p-value (0.161) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah gagal menolak Hy; dan H,; tidak terbukti.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah deviden mempunyai pengaruh
negatif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel
diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel kebijakan deviden (DPR)
sebesar -1.82E-05 dan nilai p-value 0.444. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-
value (0.444) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Hy, dan H,, tidak terbukti.

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang

dapat dilihat pada tabel 4.2 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas
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(PROFIT) sebesar -0.421 dan nilai p-value 0.000. Hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.000) < a(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hgy; dan H,; terbukti.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah collateral (jaminan) mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada
tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel collateral
(COLL) sebesar 0.081 dan nilai p-value 0.077, hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-
value (0.077) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Ho4 dan H,q4 tidak terbukti.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang dapat dilihat
pada tabel 4.2 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan
(LOGASSET) sebesar 0.133 dan nilai p-value 0.000. Hasil ini menunjukkan bahwa
arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.000) < o(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hys dan Hgs terbukti.

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah inflasi mempunyai pengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel

diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat inflasi (INFLASI)
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sebesar 0.239 dan nilai p-value 0.535. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-value
(0.535) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Hos dan Hye tidak terbukti.

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah median industry leverage
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi menunjukkan
bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel median industry leverage
(MEDIANDUS) sebesar 0.005 dan nilai p-value 0.188, hasil ini menunjukkan bahwa
arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan
karena p-value (0.188) > o (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan

analisis di atas adalah gagal menolak Ho; dan H,; tidak terbukti.

Uji Koefisien determinasi (R%adj) dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
naik turunnya variabel struktur modal (Y) dapat dijelaskan oleh variabel bebas yaitu
kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran
perusahaan, median industry leverage dan inflasi (X) dengan menggunakan model
pengukuran pertama yaitu LDA. Output komputer menunjukkan R%adj 0.202 untuk
tahun 2000 - 2003, artinya 20.20% struktur modal dipengaruhi oleh kesempatan
bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median
industry leverage dan inflasi sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang
disesuaikan sampel dan variabel bebasnya serta faktor lain yang belum bisa

teridentifikasi.
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4.2.2 Hasil Pengujian Hubungan Antara Kesempatan Bertumbuh, Kebijakan
Deviden, Profitabilitas, Collateral, Ukuran Perusahaan, Median Industry
Leverage, dan Inflasi Terhadap Struktur Modal yang Diukur dengan
LDM (Long Term Debts/ Market Value of Assets)

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 10.00 for
windows. Pengujian dilakukan dengan metode enter pada linear regression untuk
mengetahui hubungan antara tingkat pertumbuhan, kebijakan deviden, profitabilitas,
collateral, ukuran perusahaan, median industry leverage, dan inflasi terhadap struktur
modal yang diukur dengan model LDM (Long term Debts/Market Value of Asset).
Persamaan yang digunakan untuk melihat hubungan antara variabel-variabel tersebut

dapat dilihat pada persamaan 3.2. Dari proses pengolahan data diperoleh hasil sebagai

berikut :
Tabel 4.4 Hasil Linear regression untuk Persamaan 3.2
Variabel B SE B T Statistik Sig T

(Constant) -3.183 1.412 -2.254 0.025
DPR -8.75E-06 | 0.000 -0.027 0.978
MKTBK -0.080 0.048 -1.664 0.097
PROFIT -3.844 1.290 -2.980 0.003
COLL 0.860 0.621 1.385 0.167
MEDIANDUS | 0.394 0.052 7.530 0.000
LOGASSET | 0.636 0.227 2.798 0.005
INFLASI -1.329 5.234 -0.254 0.800

* signifikan pada a = 0.05
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Tabel 4.5 Hasil Koefisien Determinasi Persamaan 3.2

R R Square Adjusted R | F test Sig F
Square
0.474? 0.224 0.210 15.609 0.000?

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
kesempatan bertumbuh (MKTBK) sebesar -0.080 dan nilai p-value 0.097, hasil ini
menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan namun
tidak signifikan karena p-value (0.097) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah gagal menolak Hy; dan H,; tidak terbukti.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah deviden mempunyai pengaruh
negatif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel
diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel kebijakan deviden (DPR)
sebesar -8.75E-06 dan nilai p-value 0.978. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-
value (0.978) > a. (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Hy, dan H,, tidak terbukti.

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang

dapat dilihat pada tabel 4.3 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas
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(PROFIT) sebesar -3.844 dan nilai p-value 0.003. Hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.003) < 0(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hg; dan H,; terbukti.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah collateral (jaminan) mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada
tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel collateral
(COLL) sebesar 0.860 dan nilai p-value 0.167, hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-
value (0.167) > o (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Ho4 dan H,q tidak terbukti.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang dapat dilihat
pada tabel 4.3 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan
(LOGASSET) sebesar 0.636 dan nilai p-value 0.005. Hasil ini menunjukkan bahwa
arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.005) < a(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hgs dan H,s terbukti.

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah inflasi mempunyai pengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel

diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat inflasi (INFLASI)
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sebesar -1.329 dan nilai p-value 0.800. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi negatif tidak sesuai dengan harapan (positif) dan tidak signifikan
karena p-value (0.800) > o (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan

analisis di atas adalah gagal menolak Hos dan H tidak terbukti.

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah median industry leverage
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
median industry leverage (MEDIANDUS) sebesar 0.394 dan nilai p-value 0.000,
hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan
dan berhubungan secara signifikan karena p-value (0.000) < a (0.05). Hasil
kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hy; dan H,;

terbukti.

Uji Koefisien determinasi (R*adj) dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
naik turunnya variabel struktur modal (Y) dapat dijelaskan oleh variabel bebas yaitu
kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran
perusahaan, median industry leverage dan inflasi (X). Output komputer menunjukkan
R’adj 0.210 untuk tahun 2000 — 2003 dengan menggunakan model pengukuran LDM,
yang artinya 21% struktur modal dipengaruhi oleh kesempatan bertumbuh, kebijakan
deviden, profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median industry leverage dan
inflasi sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang disesuaikan sampel dan

variabel bebasnya serta faktor lain yang belum bisa teridentifikasi.
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4.2.3 Hasil Pengujian Hubungan Antara Kesempatan Bertumbuh, Kebijakan
Deviden, Profitabilitas, Collateral, Ukuran Perusahaan, Median Industry
Leverage, dan Inflasi Terhadap Struktur Modal yang Diukur dengan
TDA (Total Debts/Assets)

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 10.00 for
windows. Pengujian dilakukan dengan metode enter pada linear regression untuk
mengetahui  hubungan antara kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden,
profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median industry leverage, dan inflasi
terhadap struktur modal yang diukur dengan model TDA (Total Debts/Assets).
Persamaan yang digunakan untuk melihat hubungan antara variabel-variabel tersebut

dapat dilihat pada persamaan 3.3. Dari proses pengolahan data diperoleh hasil sebagai

berikut :
Tabel 4.6 Hasil Linear regression untuk Persamaan 3.3
Variabel B SE B T Statistik Sig T

(Constant) -0.199 0.116 -1.719 0.086
DPR -5.65E-05 | 0.000 -2.150 0.032
MKTBK -0.015 0.007 -2.209 0.028
PROFIT -0.464 0.109 -4.255 0.000
COLL 0.029 0.050 0.569 0.569
MEDIANDUS | 0.015 0.004 3.447 0.001
LOGASSET | 0.121 0.019 6.518 0.000
INFLASI 0.657 0.427 1.539 0.125

* signifikan pada o = 0.05

x



Tabel 4.7 Hasil Koefisien Determinasi Persamaan 3.3

R R Square Adjusted R | F test Sig F
Square
0.479* 0.229 0.215 16.144 0.000?

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
kesempatan bertumbuh (MKTBK) sebesar -0.015 dan nilai p-value 0.028, hasil ini
menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan dan
berhubungan secara signifikan karena p-value (0.028) < a (0.05). Hasil kesimpulan

yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah menolak Ho, dan H,, terbukti.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah deviden mempunyai pengaruh
negatif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel
diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel kebijakan deviden (DPR)
sebesar -5.65E-05 dan nilai p-value 0.032. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara signifikan
karena p-value (0.032) < o (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan

analisis di atas adalah menolak Hy; dan Hy, terbukti.

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang

dapat dilihat pada tabel 4.6 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas
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(PROFIT) sebesar -0.464 dan nilai p-value 0.000. Hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.000) < a(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hps dan H,; terbukti.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah collateral (jaminan) mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada
tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel collateral
(COLL) sebesar 0.029 dan nilai p-value 0.569, hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-
value (0.569) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Hy4 dan H,4 tidak terbukti.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang dapat dilihat
pada tabel 4.6 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan
(LOGASSET) sebesar 0.121 dan nilai p-value 0.000. Hasil ini menunjukkan bahwa
arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.000) < «(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hys dan Hjs terbukti.

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah inflasi mempunyai pengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel

diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat inflasi (INFLASI)
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sebesar 0.657 dan nilai p-value 0.125. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-value
(0.125) > o (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Hos dan H,e tidak terbukti.

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah median industry leverage
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
median industry leverage (MEDIANDUS) sebesar 0.015 dan nilai p-value 0.001,
hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan
dan berhubungan secara signifikan karena p-value (0.001) > a (0.05). Hasil
kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hg; dan H,;

terbukti.

Uji Koefisien determinasi (R”adj) dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
naik turunnya variabel struktur modal (Y) dapat dijelaskan oleh variabel bebas yaitu
kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran
perusahaan, median industry leverage dan inflasi (X). Output komputer menunjukkan
R’adj 0.215 untuk tahun 2000 — 2003 dengan menggunakan model pengukuran TDA,
yang artinya 21.5% struktur modal dipengaruhi oleh kesempatan bertumbuh,
kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median industry
leverage dan inflasi sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang disesuaikan

sampel dan variabel bebasnya serta faktor lain yang belum bisa teridentifikasi.
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4.2.4 Hasil Pengujian Hubungan Antara Kesempatan Bertumbuh, Kebijakan
Deviden, Profitabilitas, Collateral, Ukuran Perusahaan, Median Industry
Leverage, dan Inflasi Terhadap Struktur Modal yang Diukur dengan
TDM (Total Debts/Market Value of Assets)

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 10.00 for
windows. Pengujian dilakukan dengan metode enter pada linear regression untuk
mengetahui  hubungan antara kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden,
profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median industry leverage, dan inflasi
terhadap struktur modal yang diukur dengan model TDM (Total Debts/Market Value
of Asset). Persamaan yang digunakan untuk melihat hubungan antara variabel-
variabel tersebut dapat dilihat pada persamaan 3.4. Dari proses pengolahan data

diperoleh hasil sebagai berikut :

Tabel 4.8 Hasil Linear regression untuk Persamaan 3.4

Variabel B SE B T Statistik Sig T
(Constant) -3.832 2.727 -1.405 0.161
DPR 0.000 0.001 -0.193 0.847
MKTBK -0.364 0.157 -2.314 0.021
PROFIT -8.165 2.570 -3.177 0.002
COLL 0.091 1.193 0.076 0.940
MEDIANDUS | 0.932 0.101 9.258 0.000
LOGASSET 1.050 0.438 2.396 0.017
INFLASI -1.321 10.081 -0.131 0.896

* signifikan pada a = 0.05

57




Tabel 4.9 Hasil Koefisien Determinasi Persamaan 3.4

R R Square Adjusted R | F test Sig F
Square
0.537° 0.288 0.275 21.816 0.000*

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
kesempatan bertumbuh (MKTBK) sebesar -0.364 dan nilai p-value 0.021, hasil ini
menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan dan
berhubungan secara signifikan karena p-value (0.021) < a (0.05). Hasil kesimpulan

yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hy; dan H,; terbukti.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah deviden mempunyai pengaruh
negatif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel
diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel kebijakan deviden (DPR)
sebesar 0.000 dan nilai p-value 0.847. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi positif tidak sesuai dengan harapan dan tidak signifikan karena p-
value (0.847) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Ho, dan Hy, tidak terbukti.

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang

dapat dilihat pada tabel 4.8 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas
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(PROFIT) sebesar -8.165 dan nilai p-value 0.002. Hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi negatif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.002) < (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Ho; dan H,s terbukti.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah collateral (jaminan) mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada
tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel collateral
(COLL) sebesar 0.091 dan nilai p-value 0.940, hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan karena p-
value (0.940) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas

adalah gagal menolak Hy4 dan H,4 tidak terbukti.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang dapat dilihat
pada tabel 4.8 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan
(LOGASSET) sebesar 1.050 dan nilai p-value 0.017. Hasil ini menunjukkan bahwa
arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan dan berhubungan secara
signifikan karena p-value (0.017) < «(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hos dan H,s terbukti.

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah inflasi mempunyai pengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel

diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat inflasi (INFLASI)
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sebesar -1.321 dan nilai p-value 0.896. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi negatif tidak sesuai dengan harapan (positif) dan tidak signifikan
karena p-value (0.896) > o (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan

analisis di atas adalah gagal menolak Hys dan H,e tidak terbukti.

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah median industry leverage
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
median industry leverage (MEDIANDUS) sebesar 0.932 dan nilai p-value 0.000,
hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan
dan berhubungan secara signifikan karena p-value (0.000) > a (0.05). Hasil
kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah menolak Hy; dan H,;

terbukti.

Uji Koefisien determinasi (R*adj) dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
naik turunnya variabel struktur modal (Y) dapat dijelaskan oleh variabel bebas yaitu
kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran
perusahaan, median industry leverage dan inflasi (X). Output komputer menunjukkan
R?adj 0.275 untuk tahun 2000 — 2003 dengan menggunakan model pengukuran TDM,
yang artinya 27.5% struktur modal dipengaruhi oleh kesempatan bertumbuh,
kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median industry
leverage dan inflasi sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang disesuaikan

sampel dan variabel bebasnya serta faktor lain yang belum bisa teridentifikasi.
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4.2.5 Hasil Pengujian Hubungan Antara Kesempatan Bertumbuh, Kebijakan
Deviden, Profitabilitas, Collateral, Ukuran Perusahaan, Median Industry
Leverage, dan Inflasi Terhadap Struktur Modal yang Diukur dengan
ICR (Interest Coverage Ratio)

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 10.00 for
windows. Pengujian dilakukan dengan metode enter pada linear regression untuk
mengetahui  hubungan antara kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden,
profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median industry leverage, dan inflasi
terhadap struktur modal yang diukur dengan model ICR (Interest Coverage Ratio) .
Persamaan yang digunakan untuk melihat hubungan antara variabel-variabel tersebut

dapat dilihat pada persamaan 3.5. Dari proses pengolahan data diperoleh hasil sebagai

berikut :
Tabel 4.10 Hasil Linear regression untuk Persamaan 3.5
Variabel B SEB T Statistik Sig T

(Constant) 180.245 56.546 3.188 0.002
DPR 0.007 0.013 0.567 0.571
MKTBK 6.357 3.262 1.949 0.052
PROFIT 181.955 54.218 3.356 0.001
COLL -29.773 24.742 -1.203 0.230
MEDIANDUS | -0.528 2.082 -0.254 0.800
LOGASSET | -25.331 9.078 -2.790 0.006
INFLASI -142.679 208.889 -0.683 0.495

* signifikan pada a = 0.05
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Tabel 4.11 Hasil Koefisien Determinasi Persamaan 3.5

R R Square Adjusted R | F test Sig F
Square
0.2812 0.079 0.062 4.572 0.000*

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
kesempatan bertumbuh (MKTBK) sebesar 6.357 dan nilai p-value 0.052, hasil ini
menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif tidak sesuai dengan harapan
(negatif) dan tidak signifikan karena p-value (0.052) > a (0.05). Hasil kesimpulan
yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah gagal menolak Hy; dan H,; tidak

terbukti.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah deviden mempunyai pengaruh
negatif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel
diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel kebijakan deviden (DPR)
sebesar 0.007 dan nilai p-value 0.571. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi positif tidak sesuai dengan harapan (negatif) dan tidak signifikan
karena p-value (0.571) > o (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan

analisis di atas adalah gagal menolak Hy, dan H,, tidak terbukti.

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah profitabilitas perusahaan

mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang
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dapat dilihat pada tabel 4.10 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas
(PROFIT) sebesar 181.955 dan nilai p-value 0.001. Hasil ini menunjukkan bahwa
arah dari koefisien regresi positif tidak sesuai dengan harapan (negatif) dan
berhubungan secara signifikan karena p-value (0.001) < a (0.05). Hasil kesimpulan
yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah gagal menolak Hos; dan H,; tidak

terbukti.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah collateral (jaminan) mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada
tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel collateral
(COLL) sebesar -29.773 dan nilai p-value 0.230, hasil ini menunjukkan bahwa arah
dari koefisien regresi negatif tidak sesuai dengan harapan (positif) dan tidak
signifikan karena p-value (0.230) > « (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis di atas adalah gagal menolak Hy, dan Ha4 tidak terbukti.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal. Berdasarkan hasil regresi yang dapat dilihat
pada tabel 4.2 bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan
(LOGASSET) sebesar -25.331 dan nilai p-value 0.006. Hasil ini menunjukkan bahwa
arah dari koefisien regresi negatif tidak sesuai dengan harapan (positif) dan
berhubungan secara signifikan karena p-value (0.006) < o (0.05). Hasil kesimpulan
yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah gagal menolak Hos dan H,s tidak

terbukti.
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Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah inflasi mempunyai pengaruh
positif terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel
diatas terlihat bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel tingkat inflasi (INFLASI)
sebesar -142.679 dan nilai p-value 0.495. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari
koefisien regresi negatif tidak sesuai dengan harapan (positif) dan tidak signifikan
karena p-value (0.495) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan

analisis di atas adalah gagal menolak Hys dan Hye tidak terbukti.

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah median industry leverage
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal. Dari hasil regresi yang dapat
dilihat pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi untuk variabel
median industry leverage (MEDIANDUS) sebesar -0.528 dan nilai p-value 0.800,
hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negatif tidak sesuai dengan
harapan (positif) dan tidak signifikan karena p-value (0.800) > o (0.05). Hasil
kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis di atas adalah gagal menolak Ho7 dan

H,7 tidak terbukti.

Uji Koefisien determinasi (R?adj) dilakukan untuk mengetahui seberapa besar
naik turunnya variabel struktur modal (Y) dapat dijelaskan oleh variabel bebas yaitu
kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran
perusahaan, median industry leverage dan inflasi (X). Output komputer menunjukkan
R’adj 0.062 untuk tahun 2000 — 2003 dengan menggunakan model pengukuran ICR,

yang artinya 6.2% struktur modal dipengaruhi oleh kesempatan bertumbuh, kebijakan
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deviden, profitabilitas, collateral, ukuran perusahaan, median industry leverage dan

inflasi sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang disesuaikan sampel dan

variabel bebasnya serta faktor lain yang belum bisa teridentifikasi

Berikut ini merupakan perbandingan hasil pengujian dengan menggunakan

empat model pengukuran struktur modal.

Tabel 4.12 Perbandingan Hasil Pengujian dengan 4 Model Pengukuran Struktur

Modal
Model Pengukuran

FAKTOR LDA LDM TDA TDM ICR

Kesempatan Tidak Tidak Signifikan | Signifikan Tidak
Bertumbuh Signifikan | Signifikan Signifikan

Kebijakan Tidak Tidak Signifikan Tidak Tidak
Deviden Signifikan | Signifikan Signifikan | Signifikan
Profitabilitas | Signifikan Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan

Collateral Tidak Tidak Tidak Tidak Tidak
Signifikan | Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan
Ukuran Signifikan Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan

Perusahaan

Inflasi Tidak Tidak Tidak Tidak Tidak
Signifikan Signifikan Signifikan | Signifikan | Signifikan

Median Tidak Signifikan Signifikan | Signifikan Tidak
Industry Lev | Signifikan Signifikan
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4.3 Pembahasan

Setelah mendapatkan hasil dari pengujian hipotesis, maka pada bagian ini
peneliti akan memaparkan implikasi dari hasil pengujian hipotesis terhadap hubungan

antar variabel-variabel yang dipergunakan pada penelitian ini.
4.3.1 Kesempatan Bertumbuh

Dari hasil pengujian hipotesis pertama yaitu kesempatan bertumbuh
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modal baik dengan menggunakan
pengukuran TDA(Total Debt/Assets) maupun TDM (Total Debt/Market Value of
Assets) menunjukkan bahwa kesempatan bertumbuh berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal. Hal tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan
dengan kesempatan bertumbuh yang tinggi akan menggunakan laba ditahan sebagai
sumber pendanaan bagi perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh frank dan Goyal (2003) dan sejalan dengan pecking order theory
yang mengemukakan bahwa perusahaan yang mempunyai kesempatan bertumbuh
yang tinggi akan lebih memilih menggunakan laba ditahan untuk mendanai operasi

perusahaan.

Pengujian hipotesis dengan menggunakan model pengukuran LDA (Long
Term Debits/Assef) dan LDM (Long Term Debts/Market Value of Assets)
menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif namun tidak signifikan antara
kesempatan bertumbuh dengan struktur modal. Sedangkan pengujian dengan

menggunakan model pengukuran ICR (Interest Coverage Ratio) meﬁunjukkan

66



hubungan yang positif dan tidak signifikan antara kesempatan bertumbuh dengan
struktur modal. Hasil ini tidak mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Frank dan Goyal (2003). Ada beberapa hal yang diduga sebagai penyebab tidak
signifikan variabel tersebut, yaitu : 1) ukuran sampel dan periode pengamatan yang
digunakan dalam penelitian ini hanya menggunakan 390 perusahaan selama 4 tahun
(2000-2003) sedangkan dalam penelitian Frank dan Goyal (2003) menggunakan
225.000 perusahaan selama kurun waktu 50 tahun (1950-2000). Dari sini tampak
bahwa jumlah sampel yang dipakai relatif kecil. 2) jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan data perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta
(Indonesian Capital Market Directory), sedangkan dalam penelitian Frank dan goyal
(2003) menggunakan data ISIC 4 digit yang relatif lebih homogen dibanding
klasifikasi dari Indonesian Capital Market Directory. 3) kelemahan model
pengukuran ICR dimana laba (earning) perusahaan dimungkinkan dapat dimanipulasi
oleh manager untuk kepentingannya (Frank dan Goyal, 2003), sehingga laba
perusahaan tidak menunjukkan nilai yang sebenarnya dan hal ini mengakibatkan hasil

pengujian tidak sesuai dengan yang diharapkan.
43.2 Kebijakan Deviden

Dari hasil pengujian hipotesis kedua yaitu kebijakan deviden mempunyai
pengaruh negatif terhadap struktur modal dengan menggunakan pengukuran TDA
(Total Debt/Assets) menunjukkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan pengujian dengan menggunakan
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model pengukuran LDA dan LDM menunjukkan pengaruh yang negatif namun tidak
signifikan antara kebijakan deviden dengan struktur modal. Hasil ini konsisten
dengan trade off theory yang mengemukakan bahwa perusahaan yang membayar
deviden di masa lampau yang tinggi akan memiliki tingkat hutang yang rendah
(memiliki hubungan negatif). Hal ini dikarenakan perusahaan yang membayar
deviden yang tinggi akan cenderung lebih memilih menggunakan dana internal untuk
mendanai operasi perusahaan dan tidak menerbitkan hutang yang mempunyai resiko

untuk membayar bunga.

Pengujian hipotesis dengan menggunakan model pengukuran TDM dan ICR
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang positif dan tidak signifikan antara
kebijakan deviden dengan struktur modal. Hasil ini bertentangan dengan penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003) dan tidak konsisten dengan
trade off theory. Perbedaan ini mungkin disebabkan karena ukuran sampel, periode
pengamatan, dan jenis data yang digunakan dalam penelitian serta kelemahan yang
melekat pada model pengukuran khususnya ICR (Interest Coverage Ratio). ICR
merupakan rasio anta;a operating income before depreciation dengan interest
expenses, kelemahan ICR terletak pada laba (earning) perusahaan yang
dimungkinkan dapat dimanipulasi oleh manager untuk kepentingannya (Frank dan
Goyal, 2003), sehingga laba perusahaan tidak menunjukkan nilai yang sebenarnya

dan hal ini mengakibatkan hasil pengujian tidak sesuai dengan yang diharapkan.
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4.3.3 Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga yaitu profitabilitas perusahaan
mempunyai pengaruh negatif dengan struktur modal dengan menggunakan model
pengukuran LDA, LDM, TDA, dan TDM menunjukkan adanya hubungan yang
negatif dan signifikan antara variabel profit dan struktur modal. Artinya semakin
profitabel perusahaan, maka semakin besar dana internal yang dapat dihimpun,
sehingga semakin kecil utangnya. Hal ini terjadi karena dana internal lebih fleksibel
daripada utang. Penemuan ini sesuai dengan teori pecking order yang menyatakan
bahwa sumber pembiayaan utama perusahaan adalah laba ditahan dan depresiasi,
utang, kemudian alternatif terakhir adalah penerbitan saham biasa. Hal ini juga sesuai

dengan penelitian yang dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003) dan Sofiati (2000).

Untuk pengujian hipotesis dengan menggunakan pengukuran ICR
menunjukkan hubungan yang positif dan signifikan antara profit dan struktur modal
perusahaan. Hasil ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Frank dan
Goyal (2003). Penyebab perbedaan ini mungkin disebabkan karena kelemahan yang
melekat pada model pengujian ICR. Kelemahan dari ICR adalah kemungkinan
terjadinya manipulasi atas pelaporan earning perusahaan yang dilakukan oleh
manager untuk kepentingannya. Hal ini menyebabkan data yang diperoleh tidak
menunjukkan nilai yang sebenarnya schingga hasil yang diperoleh tidak sesuai

dengan yang diharapkan.
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4.3.4 Collateral

Hasil pengujian hipotesis keempat yakni collateral mempunyai pengaruh
positif terhadap struktur modal baik dengan menggunakan pengukuran LDA, LDM,
TDA, dan TDM menunjukkan hubungan yang positif namun tidak signifikan.
Hubungan yang positif ini menunjukkan bahwa collateral (jaminan) yang semakin
tinggi akan mendorong manajemen untuk meningkatkan hutangnya. Penyebab
hubungan antar collateral dan struktur modal yang tidak signifikan mungkin
disebabkan karena : 1) ukuran sampel dan periode pengamatan yang digunakan dalam
penelitian ini hanya menggunakan 390 perusahaan selama 4 tahun (2000-2003)
sedangkan dalam penelitian Frank dan Goyal (2003) menggunakan 225.000
perusahaan selama kurun waktu 50 tahun (1950-2000). Dari sini tampak bahwa
jumlah sampel yang dipakai relatif kecil. 2) jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini menggunakan data perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta
(Indonesian Capital Market Directory), sedangkan dalam penelitian Frank dan goyal
(2003) menggunakan data ISIC 4 digit yang relatif lebih homogen dibanding
klasifikasi dari Indonesian Capital Market Directory. 3) semakin berkembangnya
institusi atau lembaga keuangan yang semakin inovatif dalam mengembangkan
produk keuangannya atau semakin berkembangnya instrumen keuangan yang dibuat
oleh lembaga keuangan tersebut. Hal lain yang menyebabkan berkurangnya fungsi
jaminan di Indonesia mungkin disebabkan oleh fenomena dimana banyak perusahaan

yang mendapat hutang dengan memberikan jaminan yang sedikit kepada pihak
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kreditur, dimana hutang tersebut biasanya diperoleh dari bank atau badan usaha yang

masih satu kelompok usaha.

Pengujian hipotesis dengan menggunakan model pengukuran ICR
menunjukkan adanya hubungan negatif dan tidak signifikan antara collateral dengan
struktur modal. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh Frank dan Goyal (2003), kemungkinan penyebab perbedaan tersebut adalah
kelemahan yang melekat pada model pengujian ICR yaitu kemungkinan terjadinya
manipulasi atas pelaporan earning perusahaan yang dilakukan oleh manager untuk
kepentingannya (Frank dan Goyal, 2003). Hal ini menyebabkan data yang diperoleh
tidak menunjukkan nilai yang sebenarnya sehingga hasil yang diperoleh tidak sesuai

dengan yang diharapkan.
4.3.5 Ukuran Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kelima yakni ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal, variabel logaritma total asset (ukuran
perusahaan) terbukti mempunyai pengaruh positif dan signifikan jika diukur dengan
menggunakan model LDA, LDM, TDA, dan TDM. Hal ini berarti semakin besar
perusahaan, maka semakin mampu perusahaan tersebut memperoleh pinjaman,
karena adanya jaminan asset . Disamping itu semakin besar perusahaan, semakin
besar aksesnya terhadap pasar modal untuk menerbitkan utang. Sebaliknya
perusahaan kecil lebih sulit dan memerlukan biaya yang lebih besar untuk

memperoleh utang. Tingginya entry barrier menyebabkan ketidaksempurnaan pasar
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modal yang diasosiasikan dengan preferensi terhadap utang. Hasil ini mendukung
hasil dari penelitian sebelumnya oleh Frank dan Goyal (2003) dan sejalan dengan

trade off theory.

Hasil yang berbeda terjadi pada pengukuran dengan menggunakan model ICR
yang menunjukkan adanya hubungan negatif dan signifikan antara ukuran perusahaan
dengan struktur modal. Perbedaan ini mungkin disebabkan karena kelemahan yang
melekat pada model pengujian ICR yaitu kemungkinan terjadinya manipulasi atas
pelaporan earning perusahaan yang dilakukan oleh manager untuk kepentingannya
(Frank dan Goyal, 2003). Hal ini menyebabkan data yang diperoleh tidak
menunjukkan nilai yang sebenarnya sehingga hasil yang diperoleh tidak sesuai

dengan yang diharapkan
43.6 Tingkat Inflasi

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keenam yaitu inflasi mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal, terlihat bahwa variabel tingkat inflasi
terbukti tidak berpengaruh terhadap struktur modal. dari hasil pengujian baik dengan
menggunakan LDA, LDM, TDA, TDM, dan ICR menunjukkan hasil yang tidak
signifikan. Hal ini berarti bahwa fluktuasi dari tingkat inflasi tidak mempengaruhi
preferensi perusahaan untuk menggunakan dana internal atau dana eksternal dalam
mendanai kegiatan operasi perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003) yang

mengatakan bahwa expected inflation mempunyai hubungan positif signifikan
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terhadap struktur modal. Perbedaan ini mungkin disebabkan karena beberapa hal
yaitu: 1) periode pengamatan yang digunakan hanya selama 4 tahun penelitian yakni
dari tahun 2000 hingga 2003 sedangkan dalam penelitian Frank dan Goyal (2003)
selama kurun waktu 50 tahun (1950-2000). 2) data yang digunakan untuk variabel
tingkat inflasi yang diperoleh dari BPS merupakan tingkat inflasi per bulan yang
kemudian dirata-rata untuk memperoleh tingkat inflasi per tahunnya, sedangkan
penelitian sebelumnya menggunakan data tingkat inflasi yang diperoleh dari

perubahan consumer price index per tahunnya.
4.3.7 Median Industry Leverage

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketujuh yaitu median industry leverage
mempunyai pengaruh positif terhadap struktur modal, terbukti bahwa variabel
tersebut mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan apabila diuji dengan
menggunakan model pengukuran LDM, TDA, dan TDM. Hasil ini mendukung trade
off theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang berada pada jenis industri yang
sama cenderung akan menghadapi kekuatan-kekuatan yang sama, sehingga
perusahaan yang berada pada industri dengan tingkat /everage yang tinggi cenderung
akan menggunakan hutang (leverage) yang tinggi pula sebagai alternatif sumber
pendanaan perusahaan. Hasil ini juga mendukung hasil dari penelitian yang dilakukan

oleh Frank dan Goyal (2003).

Untuk pengujian dengan menggunakan model LDA dan ICR, hipotesis

ketujuh ini tidak terbukti. Perbedaan ini mungkin disebabkan karena ukuran sampel,
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periode pengamatan, dan jenis data yang digunakan dalam penelitian serta kelemahan
yang melekat pada model pengukuran khususnya ICR (Interest Coverage Ratio). ICR
merupakan rasio antara operating income before depreciation dengan interest
expenses, kelemahan ICR terletak pada laba (earning) perusahaan yang
dimungkinkan dapat dimanipulasi oleh manager untuk kepentingannya (Frank dan
Goyal, 2003), sehingga laba perusahaan tidak menunjukkan nilai yang sebenarnya

dan hal ini mengakibatkan hasil pengujian tidak sesuai dengan yang diharapkan.
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi keputusan struktur modal pada perusahaan manufaktur di Indonesia.
Beberapa hasil penelitian menunjukkan banyaknya variabel yang diduga
mempengaruhi keputusan struktur modal. Struktur modal perusahaan sendiri
merupakan bauran penggunaan dana internal yang berupa laba ditahan dan dana
eksternal yang berupa hutang maupun pendanaan sendiri yang diperoleh dari

penerbitan saham dalam usaha memenuhi kebutuhan dana perusahaan.

Beberapa artikel menyebutkan bahwa ada beberapa variabel yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan dan digunakan dalam penelitian ini yaitu
kesempatan bertumbuh, kebijakan deviden, profitabilitas, collateral, ukuran
perusahaan, inflasi, dan median industry leverage. Hasilnya menunjukkan bahwa
variabel-variabel yang secara statistik signifikan mempengaruhi keputusan struktur
modal adalah profitabilitas dan ukuran perusahaan baik dengan menggunakan
pengukuran LDA, LDM, TDA, TDM dan ICR, sedangkan variabel median industry
leverage menunjukkan hasil yang signifikan dengan menggunakan pengukuran LDM,

TDA, dan TDM. Kesempatan bertumbuh juga menunjukkan hubungan yang
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signifikan apabila diukur dengan menggunakan TDA dan TDM, sedangkan kebijakan

deviden signifikan dengan menggunakan pengukuran TDA. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal

perusahaan adalah profitabilitas, ukuran perusahaan, median industry leverage,

kesempatan bertumbuh dan kebijakan deviden.

5.2

Keterbatasan Penelitian dan Rekomendasi Penelitian Berikutnya

Adapun keterbatasan-keterbatasan dan saran yang dapat diajukan penulis

dari penelitian yang telah dilakukan antara lain sebagai berikut :

1.

Dalam menyusun skripsi ini penulis menghadapi kendala yaitu terbatasnya
sampel, karena perusahaan yang menyediakan informasi mengenai variabel-
variabel yang diteliti untuk periode pengamatan 2000 hingga 2003 yang
menerbitkan laporan keuangan lengkap yang tersedia di Pojok BEJ sedikit
jumlahnya dilihat dari banyaknya jumlah perusahaan manufaktur yang telah go
public di Bursa Efek Jakarta. Maka dari itu penulis mencoba memberi saran bagi
penelitian-penelitian berikutnya untuk mengambil sampel tidak hanya dari data
yang tersedia di Pojok BEJ.

Penelitian ini hanya menguji data yang diperoleh secara kumulatif atau secara
keseluruhan. Oleh karena itu, penulis mencoba memberi saran bagi penelitian-
penelitian berikutnya untuk melakukan pengujian secara tahunan dan juga secara

keseluruhan agar diperoleh kesimpulan yang lebih akurat.
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3. Penelitian ini hanya menggunakan periode pengamatan dari tahun 2000 hingga
2003, oleh karena itu peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan periode

pengamatan yang lebih lama.

4. Hasil penelitian ini sekiranya dapat dijadikan sebagai acuan bagi peneliti lain
untuk mengembangkan maupun mengoreksi dan melakukan perbaikan

seperlunya.
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Hasil Regresi LDA dengan INFLASI, COLL, MKTBK, DPR, MEDIANDUS,

LOGASSET, PROFIT
Model Summanf
Adjusted | Std. Error of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 4658 .216 .202 .19033352151

a. Predictors: (Constant), INFLASI, COLL, MKTBK, DPR,
MEDINDUS, LOGASSET, PROFIT

b. Dependent Variable: LDA

ANOVAP
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 3.819 7 .546 15.059 .000°
Residual 13.839 382 .036
Total 17.658 389

a. Predictors: (Constant), INFLAS!, COLL, MKTBK, DPR, MEDINDUS, LOGASSET,
PROFIT
b. Dependent Variabie: LDA
Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -578 .104 -5.553 .000
DPR -1.82E-05 .000 -.035 -.766 444
MKTBK -.003 .002 -.070 -1.403 .161
PROFIT ~-421 .095 -.236 -4.436 .000
COLL .081 .045 .082 1.776 077
MEDINDUS .005 .004 .063 1.318 .188
LOGASSET 133 .017 .364 7.941 .000
INFLASI .239 .385 .029 .621 .535

a. Dependent Variable: LDA



Hasil Regresi LDM dengan INFLASI, COLL, MKTBK, DPR, MEDIANDUS,

LOGASSET, PROFIT
Model Summany
Adjusted Std. Error of the
Model R R Square | R Square Estimate
1 474 .224 210 | 2.57509607072

a. Predictors: (Constant), INFLASI, COLL, MKTBK, DPR,
LOGASSET, MEDINDUS, PROFIT

b. Dependent Variable: LDM

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig. |
1 Regression 724.529 7 103.504 15.609 .0002
Residual 2506.563 378 6.631
Total 3231.092 385
a. Predictors: (Constant), INFLASI, COLL, MKTBK, DPR, LOGASSET, MEDINDUS,
PROFIT
b. Dependent Variable: LDM
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3.183 1412 -2.254 .025
DPR -8.75E-06 .000 -.001 -.027 978
MKTBK -.080 .048 -077 -1.664 .097
PROFIT -3.844 1.290 -.147 -2.980 .003
COLL .860 621 .064 1.385 .167
MEDINDUS 394 .052 .363 7.530 .000
LOGASSET .636 227 .128 2.798 .005
INFLASI -1.329 5.234 -.012 -.254 .800

a. Dependent Variable: LDM



Hasil Regresi TDA dengan INFLASI, COLL, MKTBK, DPR,
MEDIANDUS, LOGASSET, PROFIT

Model Summary’

Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Model R R Square | R Square Estimate atson
1 479° .229 215 21090844917 2.070

a. Predictors: (Constant), DPR, MKTBK, INFLASI, COLL, LOGASSET,
MEDINDUS, PROFIT

b. Dependent Variable: TDA

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5.027 7 718 16.144 .000%
Residual 16.903 380 .044
Total 21.930 387

a. Predictors: (Constant), DPR, MKTBK, INFLASI, COLL, LOGASSET, MEDINDUS,
PROFIT

b. Dependent Variable: TDA

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model _ B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -.199 116 -1.719 .086
MKTBK -.015 .007 -.101 -2.209 .028 .966 1.035
PROFIT -.464 .109 -.206 -4.255 .000 .863 1.158
COLL .029 .050 .026 .569 .569 .965 1.036
MEDINDUS .015 .004 .165 3.447 .001 .884 1.131
LOGASSET 121 .019 .297 6.518 .000 978 1.022
INFLASI 657 427 .071 1.539 125 .963 1.038
DPR -5.65E-05 .000 -.098 -2.150 .032 .982 1.018

a. Dependent Variable: TDA
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Hasil Regresi TDM dengan INFLASI, COLL, MKTBK, DPR,
MEDIANDUS, LOGASSET, PROFIT

Model Summanf

Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Model R___[ RSquare | R Square Estimate atson
1 .537® .288 275 4.95106557987 1.979

a. Predictors: (Constant), DPR, MKTBK, INFLASI, COLL, LOGASSET,
MEDINDUS, PROFIT

b. Dependent Variable: TDOM

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3743.487 7 534.784 21.816 .0002
Residual 9241.420 377 24.513
Total 12984.907 384

a. Predictors: (Constant), DPR, MKTBK, INFLASI, COLL, LOGASSET, MEDINDUS,
PROFIT

b. Dependent Variable: TDM

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -3.832 2.727 -1.405 .161
MKTBK -.364 157 -.102 -2.314 .021 .966 1.035
PROFIT -8.165 2.570 -.148 -3.177 .002 .864 1.157
COLL .091 1.193 .003 .076 .940 .966 1.036
MEDINDUS .932 101 428 9.258 .000 .883 1.133
LOGASSET 1.050 438 105 2.396 .017 977 1.023
INFLASI -1.321 10.081 -.006 -.131 .896 .964 1.037
DPR .000 .001 -.008 -.193 .847 .882 1.018

a. Dependent Variable: TDM
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Hasil Regresi ICR dengan INFLASI, COLL, MKTBK, DPR,
MEDIANDUS, LOGASSET, PROFIT

Mode!l Summany

Adjusted Std. Error of the Durbin-W
Model R R Square | R Square Estimate atson
1 2812 .079 .062 | 102.54656248432 1.094

a. Predictors: (Constant), INFLASI, COLL, MKTBK, DPR, LOGASSET,
MEDINDUS, PROFIT

b. Dependent Variable: ICR

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 egression 336583.7 7 48083.381 4.572 .0008
Residual 3922392 373 10515.797
Total 4258976 380

a. Predictors: (Constant), INFLASI, COLL, MKTBK, DPR, LOGASSET, MEDINDUS,
PROFIT

b. Dependent Variable: ICR

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 180.245 56.546 3.188 .002
DPR .007 .013 .028 567 571 .982 1.018
MKTBK 6.357 3.262 .098 1.949 .052 .968 1.033
PROFIT 181.955 54.218 A79 3.356 .001 .864 1.157
COoLL -29.773 24.742 -.061 -1.203 .230 .963 1.038
MEDINDUS -.528 2.082 -.013 -.254 .800 .885 1.130
LOGASSET -25.331 9.078 -.140 -2.790 .006 977 1.023
INFLASI -142.679 208.889 -.035 -.683 .495 .964 1.037

a. Dependent Variable: ICR
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