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PENDAHULUAN

1.1.Latar Belakang Masalah

Pengembangan perusahaan dalam upaya untuk mengantisipasi persaingan
vang semakin tajam dalam pasar vang semakin global seperti sekarang ini akan selalu
difakukan baik oleh perusahaan besar maupun perusahaan kecil. Upaya tersebut
merupakan penmasalahan tersendin bagi perusahaan, karena menyangkut pemenuhan
dananya yang diperiukan.

Apabila suatu perusahaan dalam  memenuhi  kebutuhan dananya
mengutamakan sumber dan dalam perusahaan, maka akan sangat mengurangi
ketergantungannya kepada pihak luar. Apabila kebutuhan dana sudah sedemikian
meningkatnya karena pertumbuhan pervsahaan, dan dana dan sumber internal sudah
digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain, selain menggunakan dana yang berasal
dar1 luar perusahaan batk dan hutang (deb! financing) maupuns dengan mengeluarkan
saham baru (external equity financing) dalam memenuhi kebutuhan dananya.

Oleh karena itu, pada prinsipnya setiap perusahaan membutuhkan dana untuk
pengembangan bisnisnva. Pemenuhan dana tersebut berasal dari sumber intemal
ataupun sumber ekstermal. Karena itu, para manajer keuangan dengan tetap
memperhatikan cost of capital perlu menentukan struktur modal dalam upaya

menetapkan apakah kebutuhan dana perusahaan dipenuh dengan modal sendin




ataukah dipenuhi dengan modal asing. Dalam melakukan keputusan pendanaan,
perusahaan juga perlu mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber-
sumber dana ekonomus guna membelamai kebutuhan-kebutuhan investasi serta
kegiatan usahanya.

Sebagaimana disebutkan dalam Weston dan Brigham (1990) kebijakan
mengenai struktur modal melibatkan trade off  antara risiko dan  tingkat
pengembalian-penambahan utang dapat memperbesar nisiko perusahaan tetapi
sekaligus juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko vang
semakin tinggi akibat membesarnya utang cenderung menurunkan harga saham,
tetapi meningkainya tingkat pengembalian vang dibarapkan akan menaikkan harga
saham tersebut. Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang
mengoptimalkan  keseimbangan  antara nsiko dan  pengembalian  sehingga
memaksimumkan harga saham. Untuk itu, dalam penetapan struktur modal suatu
perusahaan periu mempertimbangkan berbagal vanabel vang mempengaruhinya.

Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan,
karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai efek yang
langsung terhadap posisi finansialnya. Suatu perusahaan yang mempunyal struktur
modal yang tidak bak, dimana mempunyai hutang yang sangat besar akan
memberikan beban yang berat kepada perusahaan tersebut,

Struktur modal merupakan cermin dart kebhjaksanaan perusahaan dalam

menentukan jenis sekuritas yang dikeluarkan, karena masalah struktur modal adalah




evat hububugannya dengan masalah kapitalisasi, dimana disusun dan jenis-jenis fuids
vang membentuk kapitalisast adalah struktur modalnya (Riyanto,1992).

Krists moneter vyang melanda  Indonesia  tahum 1997 menjadikan
perekonomian Indonesia semakin memburuk. Tingkat suku bunga yang tinggi dengan
menurannva daya beli masyarakat menjadikan duma bisnis ikut terpuruk. Banyak
perusahaan mengalami kebangkrutan karena terlilit hutang. Mereka tidak mampu
membayar hutang yang telah jatuh tempo dikarenakan nilai tukar Rupiah yang sangat
melemah terhadap Dollar pada saat ifu. Berdasarkan kondisi tersebut, perusahaan
dalam menentukan struktur modalnya akan sangat memperhitungkan untung rugi
vang akan didapatkan jika mereka menambah jumiah hutangnya.

DPengan  mengetabui apa dan  bagaimana faktor-faktor yang paling
mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta, dapat
membantu khususnya pihak manajemen perusahaan vang ada dalam perusahaan
tersebut dalam menentukan bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan dana untuk
mencapai struktur modal yang optimal harus dilakukan dan juga para mvestor di
pasar modal pada umumnya. Dengan demikian tujuan pthak manajemen perusahaan
untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham {pemilik) dapat tecapai.

Berdasarkan latar belakang pemikiran tersebut chatas, penulis tertarik untuk
menehti  faktor-faktor yang mempengaruln struktur modal pada perusahaan
manulaktur di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan periode penelitian tahun 1999-2002,

penelitian int diambil pada periode setelah masa krisis imoneter.




Peneliian ini  merupakan penelitian ulang (replikasi) dari penelitian
sebelumnya, khususnya penclitian yang tclah dilakukan oleh Rio Bahtian Sakti
(2000) yang berjudul “Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, ( Iperating
Leverage, Profitabilitas, Likuiditas dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Struktur
Modal pada Industri Dasar dan Kimia di Bursa Efek Jakarta™ Dalam skripsi ini
penulis mencoba untuk meneliti kembali pengaruh variabel indcpenden yaitu strukiur
akiiva (lungible assets), ukuran perusahaan (size), operating feverage, profitabilitus,
ltkuidifas dan  growth sales (GS) terhadap struktur modal, Perbedaan penelitian ini
dengan penclitian sebelumnya vaitu data dan sampel penelitian tidak sama dengan
penelitian sebelumnya karena sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
perusahaan foods dan beverages dengan periode peunelitian tahun 1999-2002.
Sedangkan penelitian sebelumnya menggunakan sampel perusahaan industri dasar
dan kimia dengan periode penelitian vaitu talun 1994-1999, schingga skripst ini
berjudul :

“Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Foods
dan Beverages di Bursa Efek Jakarta : Studi Empiris Perusahaan Foods dan

Beverages yang Listed di Bursa Efek Jakarta periode tahun 1999-2002",




1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan pada latar belakang masalah vang telah diuraikan, permasalahan
yang akan dibahas dapat dirumuskan sebagai berikut :
. Apakah strukiur modal perusahaan foods dan beverages periode tahun
1999-2002 dipengaruhi oleh faktor-faktor antara lain : Strukiur aktiva
(tangible assets), Ukuran perusahaan (size), Operating leverage,
Profitabilitas, Likuiditas, dan Pertumbuhan penjualan (growih salesy ?
2. Dan keseluruhan varabel diatas, variabel manakah yang paling

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan foods dan beverages?

1.3.Pembatasan Masalah
Batasan masalah dalam penelitian in1 adalah :

1. Perusahaan Manufaktur yang diamati adalah perusahaan manufaktur jenis
makanan dan minuman (foods and beverages) yang terdapat di Bursa Efek
Jakarta. Perusahaan ini dipilih karena skala produksinya besar dan
membutuhkan modal yang besar pula untuk pengembangan produk dan
ckspansi pangsa pasarnya.

2. Perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini adalah perusahaan vang
secara konsisten masih terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama kurun waktu

1999-2002.
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Struktur modal dalam penclitian in1 tercermin dar rasio total hutang
terhadap total aktiva perusahaan. Rasio ini seperti yang digunakan oleh
Sartono dan Snbarto (1999) dalam penchiiannya tentang faktor-taktor
yang mempengaruhi struktur modal.

Struktur aktiva atau tangible assets pada penelitian im berdasarkan
penclitian Rajan dan Zinggales (1995) dan Sartono dan Sriharto (1999)
yang diukur dari rasio aktiva tetap terhadqap total aktiva.

Ukuran perusahaan (firm size¢) dalam penelitian ini diproveksikan antara
LogNatural dari total assels.

Variabel operating {everage dalam penelitian ini didasarkan pada
penelitian Ferri dan Jones (1979} sebagai salah satu faktor yang dianggap
mempengaruhi struktur modal. Dalam penelitian ini opertaing leverage
diwakili oleh Degree of Operating Leverage.

Vanabel profitabilitas dalam peneliian ini didasarkan pada beberapa
penelitian yang menggunakan variabel tersebut sebagai faktor vang
mempengaruhi  struktur modal, penelitian itu antara lain : Rajan &
Zingales (1995), Harris & Raviv (1995), Thies & Klock (1991), Friend &
Hasbrouck {1988), dan juga Sartono & Snharto {1999). Dalam penelitian

ini, profitabilitas diwakili oleh rasio profit margin.
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variabel likwmditas daiam penehitian 1 didasarkan pada penchinan Ozkan
{2001} dan Rizal (2002). Dalam penelitian ini, likuiditas diwakili oleh
current ratio yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang lancar.

Pertumbuhan penjualan (growth sales) datam penelitian ini menggunakan
persentase kenaikan atau penurunan penjualan dari suvatu periode ke
periode berikutiya. Variabel tersebut digunakan dalam penelitian ini
berdasarkan pada penehtian sebelumniva, antara lain : Titman & Wessels

(1988), Wald (1999) dan juga Ozkan (2001).

1.4. Tujuan Penelitian

Berdasarkan perumusan masalah diatas maka tujuan dari penelitian ini adalah :

1.

Untuk mengestimasi seberapa jauh pengarub variabel Strukwr aktiva
(tangible assets), Ukuran perusahaan (size), Operating leverage,
Profitabilitas, Likmiditas, dan Pertumbuhan penjualan (zrowth safes)
terhadap struktur modal perusahaan foods dan beverages di Bursa Efek
Jakarta.

Dengan menggunakan alat uji statistik dtharapkan dapat diketahui variabel
manakah yang paling berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan

foods dan beverages.




1.5. Manfaat Penelitian

Dengan dilakukan penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dan berguna

bags seluruh pihak diantaranya adalah :

it

Bagi Penulis

yaitu untuk memberikan tambahan pengetahuan dan menguji pengetahuan
yang telah didapatkan ketika kuliah untuk dapat diaplikasikan dalam
menyusun penelitian dan mengolah data yang ada untuk mencapai hasil yang
diharapkan.

Bagi Investor dan Manajer Perusahaan

yaitu penelitian 1m diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran
dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi.

Bagi kalangan akademsk dan praktisi.

yaitu menambah referensi bukti empiris sebagai rekomendasi penelitian yang

dilakukan di Indonesia di masa yang akan datang.

1.6. Sistematika Pembahasan

BAB1: PENDAHULUAN
Dalam bab ini akan menguraikan latar belakang masalah, rumusan masalah,
pembatasan masalah, tujuan penelittan, manfaat penelitian, dan sistematika

pembahasan.




BAB II: LANDASAN TEOR/{

Dalam bab int, akan menguraikan landasan teori yang digunakan sebagai
acuan perbandingan untuk membahas masalah yang diangkat, melipun:
pengertian struktur modal dan teori struktur modal, taktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal, hasil penelihan terdahulu, dan formulasi
hipotesis.

BAB [II: METODOLOGI PENELITIAN

Dalam bab 1m1 akan diyelaskan tentang populasi dan pemilihan sampel, data
dan sumber data, identifikasi variabel dan pengukuran, kerangka hubungan
variabel dependen dan independen dan metode analisa data.

BAB IV : PEMBAHASAN

Dalam bab m1 berisi tentang analisa data deskriptif, analisa data terhadap
pengujian hipotestis maupun pengujian asumsi klasik, dan pembahasan secara
teoritik baik secara kuantitatif dan statistik.

BAB V: KESIMPULAN dan SARAN

Dalam bab ini difokuskan pada kesitnpulan hasil penelitian serta mencoba
untuk menank beberapa implikasi hasil penelitian. Keterbatasan dan

penelitian ini akan menjadi satu bagian dalam bab ini.
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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Teori Struktur Modal

Salah satu isu penting yang harus dihadapi oleh para manajer keuangan
menurut Sartono {1990) adalah hubungan antara struktur modal dengan nilai
perusahaan. Struktur modal adalah merupakan perimbangan jumlah utang jangka
pendek vang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham
biasa.

Menurut Weston dan Brigham (1990), setiap perusahaan menganalisis
sejumlah faktor, dan kemudian menetapkan struktur modal yang ditargetkan. larget
ini sefalu berubah sesuai dengan perubahan kondisi, tetapi pada setiap saat dibenak
manajemen perusahaan terdapat bayangan dari struktur modal yang ditargetkan
tersebut. Jika tingkat hutang vang sesungguhnya berada dibawah target, mungkin
periu dilakukan ekspansi dengan melakukan pinjaman, sementara jika rasio hutang
sudah melampaui target, barangkali saham perlu dijual.

Kebijakan mengenal struktur modal mehbatkan trade off antara risiko dan
tingkat pengembalhian-penambahan hutang memperbesar tingkat pengembalian yang
dibarapkan. Risiko yang makin tinggi akibatnya membesarnya hutang cenderung
menurunkan  harga saham, tetap menmngkatkan tingkat pengembalian yang

diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut. Struktur modal yang optimal



adalah struktur modal vang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan
pengembalian sehingga memaksimumkan harga saham.

Menurut Husnan (1996), teon strukiur modal menjelaskan apakah ada
pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan, seandainya keputusan
investast dan kebijakan deviden dipegang konstan. Dengan kata iain jika perusahaan
mengganti sebagian modal sendiri dengan hutang atau sebaliknya apakah harga
saham akan berubah. Tetapi kalan dengan merubah struktur medalnya ternyata nilai
perusahaan berubah, maka akan diperoleh struktur modal vang terbaik. Struktur
modal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan ataw harga saham adalah
struktur modal vang terbaik. Setiap keputusan pendanaan mengharuskan manajer
keuangan untuk dapat mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber
dana yang akan dipilih karena masing-masing sumber dana mempunyal konsekuensi
finansial yang berbeda.

Sumber pendanaan didalam suatu perusahaan dibagi kedalam dua kategori
yattn pendanaan internal dan pendanaan ektemal. Pendanaan internal dapat diperoleh
dan sumber laba ditahan sedangkan pendanaan eksternal dapat diperoleh para
kreditor atau yang disebut dengan hutang dari pemilik, peserta atau pengambil bagian
dalam perusahaan atau vang disebut sebagal modal. Proporsi atan bauran dari
penggunaan modal sendin dan hutang dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan

disebut strukrur modal perusahoan.
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Teori struktur modal ini penting karena (1) setiap ada perubahan struktur
modal akan mempengaruhi biaya modal secara keseluruhan, hal ini disebabkan
masing-inasing jenis modal mempunyal biaya modal sendiri-sendiri, (2) besamya
biaya modal secara keseluruhan ini, nantinya akan digunakan sebagai cut of rate pada
pengambilan keputusan mvestasi. Oleh karena 1tu struktur modal akan mempengaruhi
keputusan investasi (Sutrisno,2000).

Sedangkan menurut Awat dan Mulyadi (1990), berdasarkan sumbemya, ada
tiga jenis dana yang dapat digunakan untuk membiayai operasi perusahaan, yaitu :
penerbitan saham (equity financing), penerbitan obligasi sering disebut dengan
pembelanjaan dan luar (external financing). Sedangkan penggunaan laba ditahan
(retained earnings) disebut dengan pembelanjaan dan dalam perusahaan (mternaf
Sinancing). Dalam keputusan pembelanjaan ini akan ditentukan perimbangan yang
optimal dani berbagm sumber dana yang akan digunakan. Yang dimaksud dengan
struktur modal (capital structure) adalah perimbangan antara hutang jangka panjang
dengan modal sendiri (saham).

Teori struktur modal yang dikembangkan oleh beberapa ahli akan dijelaskan
lebth mendetail pada bagian berikut ini, yaitu antara lain pendekatan Tradisional,
pendekatan Modigliani dan Miller, pendekatan Laba Bersih atau Net fncome (N1),
pendekatan Laba Operasi Bersih atau Net Operating fncome (NOI), Pecking Order

dan Balanced Theory. Selam tu, Myers (1984) mengklasifikasikan berbagai macam
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factor yang mempengaruhi struktur modal yaitu perusahaan vang mengikati balanced
theory dan perusahaan yang mengikuti pecking order theory.
A. Pendekatan Tradisional

Pendekatan tradisional berpendapat bahwa dalam pasar modal yang sempuma
dan tidak ada pajak, mila1 perusahaan {atau biaya modal perusahaan)} dapat dinbah
dengan merubah struktur modainya. Pendapat ini dominan sampai dengan awal tahun
1950-an. Menurut Husnan (1996) keadaan perusahaan menjadi lebih baik setelah
perusahaan menggunakan hutang karena nilai perusahaan meningkat (atau biaya
modal perusahaan menurun).

Menurut Sartono (1990), pendekatan i mengasumsikan bahwa hingga
tingkat leverage tertentu. Risiko perusahaan tidak tengalami perubahan. Schingga
baik K. (biaya modal sendin) maupun Ky (biaya hutang) relatif konstan. Namun
dermkian serelah leverage rasio utang tertentu, biaya hutang dan biaya modal sendiri
meningkat. Pemingkatan biaya modal sendiri imi akan semakin besar dan bahkan akan
semakin besar daripada penurunan biaya karena penggunaan hutang yang lebih
murah. Akibatnya biaya modal rata-rata tertimbang pda awalnya menurun dan setelah
leverage tertentu akan meningkat. Oleh karena itu nilai perusahaan mula-mula
meningkat dan akan menurun scbagar akibat dan penggunaan utang yang semakin
besar. Dengan demikian menurut pendekatan tradisional ini, tevdapat strukter modal

yang optimal untuk setiap perusahaan. Struktur modal yang optimal tersebut terjadi




pada saat nilai perusahaan maksimum atau struktur modal yang mengakibatkan biaya
modal rata-rata modal tertimbang minimum.
B. Pendekatan Modigliani dan Miller

Menurut Husnan (1996) mengutip dari artikel Modigliani dan Miller (MM),
menyebutkan bahwa dimungkinkan munculnya proses arbitrase yang akan membuat
harga saham (nilai perusahaan) yang tidak menggunakan hutang maupun yang
menggunakan hutang, akhirmnya sama. Proses arbitrase muncul karena investor selalu
lebih menyukai investasi yang memerlukan dana yang lebih sedikit tetapi
memberikan penghasilan bersih vang sama dengan tingkat resiko yang sama pula.
Dalam keadaan pasar modal sempurna dan tidak ada pajak, MM merumuskan bahwa
biaya modal sendin akan berpenlaku sebagai berikut :

Ke— Kew + ( Kew- Ka)(B/S) e 2D
Dimana : K.= Maya modal sendin
Ke= biaya modal sendin pada saat perusahaan tidak

menggunakan hutang

Ky = biaya hutang
B = milai pasar hutang
S = nilai modal sendiri

Dengan demikian MM menunjukkan bahwa dalam keadaan pasar modal
sempurna dan tidak ada pajak, maka keputusan pendanaan menjadi tidak relevan,

artinya penggunaan hutang ataukah modal sendiri akan memberikan dampak vang
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sama bagi kemakmuran pemilik perusahaan. Dalam keadaan ada pajak, MM
berpendapat bahwa keputusan pendanaan menjadi tidak relevan. Karena pada
umumnya bunga yang dibyarkan dapat dipergunakan untuk mengurangi penghasilan
yang dikenakan pajak (bersifat tax deductibie). Dengan kata lain apabila ada dua
perusahaan yang memperoleh laba operasi yang sama, tetapi yang satu menggunakan
hutang sedangkan yang satunya tidak, maka perusahaan yang membayar bunga akan
memmbayar pejak penghasilan yang lebih kecil. Penghematan membayar pajak
merupakan manfaat bagi pemilik perusahaan, maka sudah tentu nilai perusahaan yang
menggunakan hutang akan lebih besar daripada perusahaan yang tidak menggunakan
hutang.

Pada prakteknya terdapat berbagal kntik berkenaan dengan pendekatan MM
i, anatara lain :

» Pendekatan MM mengasumsikan bahwa tidak adanya biaya transaksi, maka
poses arbifrase boleh dikatakan tanpa biava, namun dalam realita bahwa
komist untuk para broker itu cukup tinggi (Brigham et al.1999)

s Pada awalnya MM mengasumsikan bahwa investor dan perusahaan memiliki
akses yang sama terhadap lembaga keuangan. Akan tetapi para investor besar
dimungkinkan mempercleh hutang dengan bunga yang lebih rendah
sedangkan nvestor individu mungkin harus meminjam dengan tingkat bunga

vang tinggi.
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* MM juga mengasumsikan tidak ada konflik antar pihak dalam perusahaan
atau agency problem yang dapat menimbulkan agency cost yang sangat besar
(Brigham et.al, 1999).

e Tidak adanya pertimbangan adanya financial distress yang mungkin dihadapi
perusahaan {Bigham et.al ,1999).

C. Pendekatan Laba Bersih atau Net Income (NI)

Menurut Sartono (1990) , pendekatan laba bersih mengasumsikan bahwa
investor mengkapitalisasi atau menilai laba perusahaan dengan tingkat kapitalisasi
(K.) yang konstan dan pecrusahaan dapat meningkatkan jumiah hutangnya dengan
tingkat biaya huatang {Ks) yang konstan pula. Karena K. dan K,y konstan maka
semakin besar jumlah hutang yang digunakan perusahaan, biaya modal rata-rata

tertimbang (K,,) akan semakin kecil.

B K
, = : I-T)+ Ke i (2.2
K D+ E fal : D+ E 2
Dimana : K, = biaya modal rata-rata tertimbang
D = nilai pasar hutang perusahaan
E = nilai pasar saham biasa perusahaan

K4 = biaya hutang
T = tingkat pajak perusahaan

K. = biaya modal sendiri
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D. Pendekatan Laba Operasi Bersih atau ~er Operating Income (NO1)

Sartono (1990) mangatakan bahwa pendekatan NOI im1 mengasumsikan
bahwa nvestor memiliki reaksi yang berbeda terhadap penggunaan hutang oleh
perusahaan. Pendekatan int melihat bahwa biaya modal rata-rata terimbang konstan
berapapun tinkat hutang yang digunakan oleh perusahaan. Pertama diasumsikan
bahwa biaya hutang konstan seperti hainya dalam pendekatan laba bersih. Kedua,
penggunaan hutang yang semakin besar oleh pemibik modal sendini dilihat sebagai
peningkatan risiko perusahaan. Oleh karenya tingkat keuntungan yang disyratkan
oleh pemilik modal sendiri akan meningkat sebagai akibat meningkatnya risiko
perusahaan. Konsekuensinya biaya modal rata-rata tertimbang tidak mengalami
perubahan dan keputusan struktur modal menjadi tidak penting.

E. Pendekatan Balanced Theory dan Pecking Order Theory

Berdasarkan dafanced theory, perusahaan berusaha mempertahankan struktur
modal yang ditargetkan dengan twuan maksimuin nilai pasar. Sedangkan pecking
order theory, perusahaan berusaha menerbitkan sekuritas pertama berdasarkan

internal vaitu : retamed earning, kemudian hutang beresiko rendah dan terakhir

ckuitas (Myers,1984). Balanced theory yang selanjutnya disebut dengan Trade Off

Theory sebagai penyeimbang manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai akibat
penggunaan hutang. Sejauh manfaat lebih besar, hutang akan ditambah. Tetapt

apabila pengorbanan karena menggunakan hutang sudah lebih besar, maka hutang
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tidak bolch lagn ditambah {(Husnan, 1996). Myers (1984) mengatakan bahwa secara
garis besar dapat disimpulkan bahwa halanced theory menganut pola keseimbangan
antara keuntungan penggunaan dana dart hutang dengan tingkat bunga vang tinggi
dan biaya kebangkrutan.

Asimetrik informasi, biaya transaksi dan biaya emisi merupakan faktor-taktor
yang wmempengaruhi pendanaan berdasarkan pecking order 1theory, sehingga
cenderung mendorong perilaku pecking order theory (Myers, 1984 ; Baskin, 1989).
Untuk mengurangi berbagai biaya vang timbul dan pemilihan dana antara hutang
atau ekuitas, para manajer akan menerbitkan sekuritas yang beresiko paling kecil.
Pecking order cenderung memilih pendanaan sesuai dengan uratan risiko.

Menurut Myers dan Majluf (1984), Myers (1984), dan Brealy dan Myers

(1991), bahwa pecking arder theory menyatakan beberapa hal antara lain :

¢ Perusahaan menyukai infernal financing (pendanaan dari hasil operasi)

¢ Perusahaan mencoba menyesualtkan rasio pembagian deviden yang
ditargetkan dengan berusaha menghindan perubahan pembayran deviden
secara drastis.

* Kebijakan deviden yang relatif segan untuk diubah, disertai untuk fluktuasi
profitabilitas  dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga,
mengakibatkan bahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebiln
kebutuhan dana untnk investasi, meskipun dalam kesempatan jain mungkin

kurang.
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e Apabila pendanaan dart luar (external financing) diperlukan, maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahuln.
Yaitu dunulai dengan menerbitkan obligasi terlebih dahulu, kemudian
diikuti dengan sekuritas yang berkarakteritik opsi (seperti obligasi
konversi), baru kemudian bila masih belum mencukupi saham baru
diterbitkan.

o Dalam teon pecking order, tidak ada satu target debt to equity ratio, karrena
ada duwa jemis modal sendiri, vaitu internal dan eksternal. Modal sendin
berasal dan dalam perusahaan I¢bih disukar daripada modat sendiri yang
berasal dari luar perusahaan.

Ada dua alasan mengapa dana cksternal lebih disukai dalam bentuk hutang
daripada modal sendiri. Pertama, adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi
obligasi akan lebih murah dari biaya emisi saham baru. Hal i disebabkan karena
penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer
khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para
pemodal dan membuat harga saham akan turun. Hal ini disebabkan antara fain oleh

kemungkinan adanya asimetn informasi antara pthakmanajer dengan pihak modal.

2.2. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
Menurut Maness (1988), ada beberapa fakior yang mempengaruhi penentuan

struktur modal yvang optimal, yaitu ;
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1. Stabilitas Penjualan
Pola penjualan yang lebih tidak menentu dari suatu perusahaan, permulaan
yang lcbith rendah untuk servicing debt, menciptakan sebuah rasio hutang
optimal yang lebih rendah.
2. Operating Leverage
Hampir kebanyakan para manajer keuangan perusahaan dengan operating
leverage yang tinggi mencoba untuk meng-offset operating leverage yang
tinggl dengan financial leverage yang rendah.
3. (Corporate Taves
Karena bunga fax-deductable, ada sebuah keuntungan jika menggunakan
hutang. AMarginal 1ax rate perusahaan yvang lebih tinggi, maka keuntungan
menggunakan hutang akan lebih tinggi, semua yang lainnya dianggap sama.
4. Kadar risiko dan aktiva
Tingkat atau kadar risiko dan setiap aktiva didalam perusahaan adalah tidak
sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan suatu aktiva didalam
perusahaan, makin besar derajat risikonya. Dan perkembangan dan kemajuan
teknologi serta 1lmu pengetahuan yang tiada henti, dalam artian ekonomis
dapat mempercepat tidak digunakannya suatu aktiva, meskipun dalam artian

teknis masih dapat digunakan.
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Lenders dan rating agencies

Jika perusahaan menggunakan hutang semakin berlebih, maka pihak lenders
akan mulai meminta tingkat bunga yang lebih tngg dan rating agenecies
akan mulai menurunkan rating pada tingkat hutang perusahaan.

internal cash flow

Tingkat internal cash flow yang lebih tinggi dan lebih stabil dapat
menjastifikasi sebuah tingkat feverage lebih stabil,

Pengendalian

Banyak perusahaan sekarang meningkatkan tingkat hutangnya dan memulai
dengan menerbitkan  hutang baru  hingga repurchase  ouwrstanding
commonstock. Twjuan dan peningkatan hutang tersebut adalah untuk
mendapatkan redurn yang lebih tingg., sedangkan pembelian kembali saham
bertujuan untuk lebih meningkatkan tingkat pengendalian,

Kondisi ekonomi

Kondisi ekonomi seperti sekarang in1 dan juga kondisi pada pasar keuangan
dapat mempengaruln keputusan struktur modal. Ketika tingkat suku bunga
tinggi, mungkin keputusan pendanaan lebih mengarah pada short-term debt,
dan akan dilakukan refinance dengan long-term debt atau equity jika kondist

pasar memungkinkan.




9 Preferensi pthak manajemen
Preferensi manajemen terhadap rissko dan gaya manajemen mempunyai
peran dalam hubungannya dengan kombinasi dehi-equity perusahaan pada
struktur modalnya.
10, Debt covenant
Uang yang dipinjam dan sebuah bank dan juga penerbitan surat hutang dan
terwujud melalw serangkaian kesepakatan (ceht covenainr).
Il Agency cost
Agency cost adalah sebuah biava yang diturunkan guna memonitor kegiatan
pihak manajemen untuk menjamin bahwa kegiatan mereka selaras dengan
persetujuan antara manajer, kreditur dan juga para shareholders.
12. Profitabilitas
Perusahaan dengan profitabilitas yvang tingg. dan penggunaan internal
Jinancing yang lebih besar dapat menurunkan penggunaan hutang (rasio
hutang).
Sedangkan menurut Riyante (1992), struktur modal suatu perusahaan
dipengaruli oleh banyak faktor, dimana faktor-faktor yang utama adalah :
I. Tingkat bunga
Pada waktu perusahaan merencanakan pemenuhan kebutuhan modal adalah

sangat dipengarubi oleh tingkat suku bunga vang berlaku pada waktu 1itu.
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Tingkat bunga akan mempengaruhi pemilithan jenis modal apa yang akan
ditarik, apakah perusahaan akan mengeluarkan saham ataukah obligasi.
Stabilitas dan carningy

Suatu perusahaan vang mempunyai eariings vang stabil akan sclalu dapat
memenuhi kewajiban finansialnya sebagai akibat dan penggunaan modal
asing. Sebaliknya perusahaan yang mempunyai earnings yvang tidak stabil dan
unpredictable akan menanggung nisiko tidak dapat membayar beban bunga
pada tahun atau keadaan yang buruk.

Susunan dar aktiva

Kebanyakan perusahaan manufaktur dimana sebagian besar dari modalnya
tertanam dalam aktiva tetap, akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan
modalnya dan modal yang permanen, vaitu modal sendin, sedangkan modal
asing sifatnya adalah sebagai pelengkap. Sementara itu, perusahaan yang
sebagian besar dari aktivanya adalah aktiva lancar akan mengutamakan
pemenuhan kebutuhan dananya dengan hutang jangka pendek.

Kadar nisiko dart aktiva

Tingkat atau kadar risiko dari setiap aktiva didalam perusahaan adalah tidak
sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan suaty aktiva didalam
perusahaan, makin besar derajat risikonya. Dengan perkembangan dan

kemajuan teknologi serta ilmu pengetahuan yang tiada henti, dalam artian
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ekonomis dapat mempercepat tidak digunakannya suatu aktiva, meskipun
dalam artian teknis masih dapat digunakan.

Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan

Apabila jumlah modal yang dibutuhkan sangat besar, maka dirasakan perlu
bagi perusahaan tersebut untuk mengeluarkan beberapa golongan sekuritas
secara bersama-sama, sedangkan bagi perusahaan yang membutuhkan modal
yang tidak begitu besar cukup hanya mengeluarkan satu golongan sekuritas
saja.

Keadaan pasar modal

Keadaan pasar modal sering mengalami perubahan disebabkan karena adanya
gelombang konjungtur. Pada umumnya apabila gelombang meningg (up-
saving) para investor lebih tertarik untuk menanamkan modainya dalam
saham. Oleh karena 1tu, dalam rangka mengeluarkan atau menjual sekuritas-
nya, perusahaan harus menyesuaikan dengan keadaan pasar modal tersebut.
Sifat manajemen

Sifat manajemen akan mempunyal pengaruh langsung dalam pengambilan
keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana.

Besamya suatu perusahaan

Perusahaan yang lebih besar dimana sahamnya tersebar sangat luas akan lebih

berani mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk
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membiayai pertumbuhan penjualannya dibandingkan perusahaan yang lebih
kecil.

Selain itu, menurut Awat dan Mulyadi (1999), dalam penentuan strukfur

modal, perlu diperhatikan beberapa faktor yang dianggap dominan. Faktor-faktor

tersebut antara lain :

1

Tujuan perusahaan

Tujuan manajer adalah memakmurkan para pemegang saham, maka struktur
modal vang optimal adalah yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan.
Sedangkan jika tujuan para manajer 1tu hanya memaksimumkan keamanan
pekerjaannya maka struktur modal yang digunakan cukup terletak pada
leverage rata-rata perusahaan lain yang sejenis,

Tingkat leverage untuk perusahaan vyang sama dengan perusahaan
manufaktur.

Kemampuan dana intern

Penentu bagi dana intermal adalah tingkat pertumbuhan pendapatan. Jika
tingkat pertumbuhan pendapatan tinggi, memungkinkan bagi manajemen
memperoleh dana vyang lebih besar dari laba ditahan sehingga akan
mengurangi dana pinjaman. Selain itu, kebijakan deviden juga berpengaruh

terhadap kemampuan dana internal.
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. Perumusan kepemilikan dan pengendalian

Apabila saham yang ada dalam suatu perusahaan bhanya dimiliki oleh
sejumlah kecil pemegang saham, maka pihak manajemen akan segan untuk
mengeluarkan saham baru.

. Batas Kredit

Batasan kredit juga dipengaruhi oleh persepsi pihak kreditur tentang
perusahaan.

Besarnya perusahaan

Suatu perusahaan yang berukuran besar akan lebih mudah memperoieh
pimjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil.

Pertumbuhan aktiva perusahaan

Pertumbuhan aktiva dapat diadikan indikator bagi  kesempatan
pengembangan perusahaan pada waktu yang akan datang. Jadi pertumbuhan
aktiva dapat membenkan gambaran bag kebutuhan dana total dalam suatu
perusahaan.

. Stabilitas pendapatan atau earnings

Seperti diketahui bahwa variabilitas pendapatan dapat dijadikan vkuran bagi
nisiko bismis. Kreditur cenderung bersedia memberikan pinjaman kepada

perusahaan vang memiliki pendapatan yang stabil.
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9. Biaya Hutang
Jika biaya hutang lebih besar dari rentabilitas aktiva, maka penambahan
hutang akan memberikan efek yang kurang mendukung bagt rentabilitas
modal sendin.

10. Biaya Modal Sendiri
Biaya modal sendin (cos! of equity) direfleksikan melalut harga saham. Natk
turunnya harga saham menunjukkan harapan bag pembelanjaan modal sendin
yang murah ataupun mahal, schingga dapat membuat penankan hutang yang
kurang maupun lebih menank.

11. Tanf Pajak
Berhububung pembayaran bunga merupakan fax deductable bagi perusahaan,
maka pembelanjaan dengan menggunakan hutang akan menjadi lebih
menarik.

12. Perkiraan Tingkat Inflasi
Tingkat inflasi akan mempengaruhi permintaan dan penawaran dana. Dalam
keadaan inflasi vang tinggl perusahaan menvenangi pembelanjaan melalui
hutang.

13. Kemampuan sumber dana pinjaman
Penawaran bagi dana pinjaman dipengaruhi oleh kebijaksanaan pemerintah.
Berkurangnya ketersediaan dana c¢kstern akan mengakibatkan pembelanjaan

hutang menjadi mahal.
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14. Kebiasaan Umum di Pasar Modal.
Kecenderungan investor yang lebih menyenangi surat-surat berharga dan
bank, perusahaan asuransi dan public wtility akan menyulitkan perusahaan
untuk segera mengubah struktur modalnya.
15. Struktur Aktiva
Jika komposisi aktiva suatu perusahaan bersifat capital infensive berarti
perusahaan mengutamakan pembelanjaan modal sendin, artinya modal
pinjaman hanya merupakan pelengkap, terutama bagi pembiayaan modal
kerja.
Selain teori diatas tentang faktor-faktor yang mempengaruhi strukiur modal,
masih banyak lagi yang mengemukakan pendapatnya tentang hal tersebut. Dari
beberapa faktor vang dipilih oleh mercka, pada umumnya mempunyai kesamaan

dengan latar belakang alasan yang hampir sama pula.

2.3. Tinjauan Penelitian Terdahulu.

1. Peneliian vang dilakukan oleh Ghosh et al. (2000) dengan judul “Faktor-Faktor
Penting yang Mempengaruhi Struktur Modal di Industrt Manufaktur di Amerika
Sertkat tahun 1982-1992. Vanabel-vanabel yang digunakan untuk melihat faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal adaiah ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan asset, non-debt tax shield, rasio akiiva tetap, profit margin, beban

niset dan pengembangan, beban periklanan, beban penjualan dan risiko bisnis.
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Jumlah perusahaan yang ada dalam penehtian in1 adalah 362 perusahaan sampel
vang dibagi kedalam 19 industri. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa tingkat
pertumbuhan dari asset, rasio aktiva tetap, beban riset dan pengembangan dan
beban periklanan cukup kuat mempengarutu struktur modal. Selain itu, penelitian
mi membuktikan bahwa terdapat hubungan antara risiko perusahaan dengan
leverage perusahaan.

Penelitian yang hampir sama juga dilakukan oleh Rajan & Zingales (1995), yaitu
meneliti tentang fuktor-fuktor vang mempengaruhi pemilihun struktur modal
dinegara-negara (-7, dimana faktor-faktor tersebut telah di identifikasi oleh
Harris & Raviv (1991). Variabel-vanabel tersebut adalah tangible assets, rasio
market to book, ukuran perusahaan dan profitabilitas. Hasil penelitian tersebut
merupakan kosistensi dar banyak penclitian sebelumnya di Amerika Serikat.
Penelitian 1m membuktikan bahwa tangibility, ukuran perusahaan, mempunyai
hubungan positif dengan struktur modal. Sedangkan profitabilitas memiliki
hubungan negatif terhadap struktur modal perusahaan.

. Pada tahun 2001, Ozkan telah melakukan penelitian tentang Faktor-faktor vang
Mempengaruhi Strultur Modal. Penelitian dilakukan selama periode 1984-1996
dengan sampel 390 perusahaan. Penelitian i dilakukan dengan tupuan untuk
mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Hasil penelitian
menyebutkan bahwa ukuran perusabhaan mempunyai hubungan positif terhadap

struktur modal, tingkat ron-debt tax shield mempunyai hubungan negatif terhadap
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struktur modal, likuiditas perusahaan mempunyal pengarub negatif terhadap
struktur modal, yang terakhir bahwa profitabilitas perusahaan berpengaruh negatif
terhadap keputusan struktur modal perusahaan.

Penetitian yang dilakukan oleh Sartone (1999) dengan judul penelitian “/-aktor-
Jaktor yang Mempengaruhi Struktur Modal” (perusahaan manufaktur di BEJ
tahun 1994-1997). Sartono meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
modal pada 61 perusahaan manufaktur yang telah go public di Bursa Efek
Jakarta. Data vang digunakan merupakan data periode 1994-1997, variabel-
variabel yang digunakan dalam penelittan im1 adalah Debr tatal Assets (1DTA4),
Fixed Assets Total Assets (FTA), Marker to Book Ratio (MTB), In Net Sales
{InSales), dan EBIT Total Assets (ROA), Real Sales Growth Rate (GRS), dan
Selling Expense Safes (SES). Hasil penelinan menjelaskan bahwa dalam periode
wakta tahun 1994-1997 hanya faktor Nize, Profitabilitas dan Growth yang
terbukti mempengaruhi struktur modal. Sedangkan faktor tangibility of assets,
growth opportunities dan unigues tidak terbuktt mempengaruhi struktur modal.
Penelitian dengan judul “Faktor-fakior yvang mempengaruhi struktur modal pada
perusahaan menufakiur yang ada di Bursa Efek Jakarna™ juga pernah dilakukan
oleh Rizal (2002) dengan periode penelitian tahun 1993-1998. Dalam penchtian
tersebut sebagai variabel independennya adalah Tangrble assets, fikuiditas
perusahaan, Market to Book Value (MBV), Size, Growth, dan provitabilitas. Hasil

dari penelitian tersebut adalah profitabilitas, growth, dan tangible assels
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mempunyai pengaruh yang negatif terhadap struktur mmodal. Sedangkan A/BJ” dan
svize berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Rio Bahtianan Sakti (2002) dengan judul
“Pengaruh  Strukiur  Aktiva,  Ukuran Perusahaan, Operating  Leverage,
Profitabititas, Likuiditas dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Struktur Modal
pada [ndustri Dasar dan Kimia di Bursa Ifek Jakaria”, Data yang digunakan
merupakan data periode tahun 1994-1999. dalam penelitian tersebut terbagi 2
periode yaitu periode sebelum knisis moneter {1994-1996) dan periode setelah
krisis moneter (1997-1999). Dalam penelitian yang telah dilakukan oleh Rio im
sebagai varabel independennya adalah tangible assets, size, operating leverage,
profitabilitas, likuiditas, dan growth. Hasil dari penelitian tersebut adalah pada
periode sebelum krisis (1994-1996) terbukti bahwa size mempunyai hubungan
positif terhadap sivukiur modal dan fikuiditas mempunyai hubungan negatif
terhadap struktur modal. Sedangkan pada periode setelah krisis {1997-1999)
terbukti bahwa siz¢ mempunyai hubungan positif terhadap strukinr modal,
sedangkan /ikuiditas mempunyai hubungan negatif terhadap strukiur modal. Dan
hasil dari keseluruhan menunjukkan bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal pada perusahaan Industn Dasar dan Kimia di Bursa Efek Jakarta
pada masa sebelum krisis moneter (1994-1996) dan sesudah krisis moneter (1997-

1999} adalah berbeda.
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Skripsi ini merupakan rteplikast dari penelian yang dilakukan oleh Rio
(2002). Dalam skripsi ini penulis mencoba untuk meneliti kembali pengaruh vanabel
independen vaitu sirwktur aktiva (tangible assets), wkuran  perusahaan  (size),
operating leverage, profitabilitas, ikuiditas dan  pertumbuhan perusahaan (growthj
terhadap struktur modal. Perbedaan penelitian im1 dengan penelitian sebelumnya yaitu
data dan sampel penelitian tidak sama dengan penelitian sebelumnya karena sampel
yang digunakan pada penelitian int adalah perusahaan foods dan beverages dengan
pericde penelitian  tahun  1999-2002. Sedangkan penelitian  sebelumnya
menggunakan sampel perusahaan industr dasar dan kimia dengan periode penelitian

yaitu tahun 1994-1999.

2.4. Formulasi Hipotesa.
Berdasarkan teori yang telah dipaparkan,maka dapat dihipotesiskan sebagai
berikut:

1. Hipotesis pengaruh faktor-faktor secara bersama-sama terhadap srruktur

modal (DTA) yaitu :
Hal: Ada pengaruh antara variabei-variabel fangible assets (FTA),
firm size  (SIZE), operating leverage (1DOL),  profitabilitas
(NPM), likuiditas (CR), dan growth sales ((;S) secara bersama

terhadap strukiur moda (1D1A).
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2. Hipotesis pengaruh secara parsial darm masing-masing faktor vang ditehiti

terhadap struktur modal (1774 adalah sebagai berikut :

Ha2:

Had:

Ha3s:

Hab:

Ha7:

fangible assets (Fi4) berpengaruh secara positif terhadap
struktur modal,

Iirm size (SI7F) berpengaruh secara positif terhadap strukiur
muodal.

Operating leverage (DOL) berpengarub secara negatif terhadap
struktur modal,

ProfitabititaS (NPM) berpengaruh secara negatif terhadap
struktur modal.

Likuiditas ((CR) berpengaruh secara negatif terhadap strukmr
modal.

Crrowth sales (GS) berpengaruh secara positif terhadap serukiur

modal.
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BABIII

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Populasi dan Pemilihan Sampel
Populasi merupakan keseluruhan dari obyvek yang diteliti. Populasi yang
digunakan dalam penelitian int adalah perusahaan manufaktur jenis makanan dan
minuman (foods and beverages) yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta (BEJ)
dari tahun 1999 sampai dengan tahun 2002 yang memiliki laporan kenangan yvang

lengkap dan dipublikasikan dalam fndonesian (apital Market Directory ([ MD).

Pemilihan sampel dilakukan berdasarkan metode Purposive Sampfing, yaitu

pemilihan sampel saham perusahaan selama periode penelitian berdasarkan

kriteria tertentu. Adapun tujuan dari metode ini untuk mendapatkan sampel vang
reprensentatif sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan. Beberapa kriteria yang
ditetapkan untuk memperoleh sampel scbagai berkut:

1. Perusahaan manufaktur jenis makanan dan minuman (foods and beverages)
vang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sclama periode penelitian vaitu tahun
1999 sampai dengan 2002.

2. Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan keuangan sefama 4 (empat)
tahun, yaitu tahun 1999 sampai dengan 2002

Perusahaan vang telah delist di Bursa Efek Jakarta antara periode tahun 1999-

Lad
|

2002 tidak akan dimasukkan ke dalam sampel.
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Berdasarkan knteria-kntenia yang telah ditetapkan dari tahun 1999 hingga
tahun 2002 terdapat kurang lebih 25 perusahaan manufaktur jenis makanan dan
miuman (foods and beverages) yang terdattar di Bursa Efek Jakarta, Dart seluruh
populasi yang ada, sampel yang memenuhi kriteria vang telah ditentukan tersebut
terdin atas 18 sampel pemsahaan. Nama-nama perusahaan manufaktur yang

menjadi sampel dalam penelitian ini dapat dilihat pada bagian lampiran 1 {sati).

3.2. Sumber Data dan Pengambilan Data

Data dalam penelitian ini bersumber dari data sekunder dimana data tersebut
adalah data yang berasal dari Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur yang
dipublikasikan di Bursa Efek Jakarta khususnya dan /ndonesian Capital Market
Direktory tahun 1999-2002.

Berdasarkan sumber data tersebut maka diperoleh data meliputi data Total
Asser (TA), Curvent Asset ((A), Fixed Asset (FA), Total Liabilities (11), Current
Liabilities (CL), Capital, Sales, Faming Before Interest and Taxes (EBI1), dan
Net Profit Margin (NPM) yang dapat dilihat pada /lampiran 2.

Pengumpulan data dilakukan dengan cara ('ross Section Pooling Data dari
perusahaan manufaktur. Cross Secfion Pooling data dilakukan dengan cara
menjumlahkan perusahaan-perusahaan manyfaktur jenis makanan dan minuman
(foods and beverages) yang mampu memenuhi kriteria sampel yang telah
ditentukan sclama penode penelitian yaitu dari tahun 1999 sampai dengan tahun

2002,
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3.3 Identifikasi Dan Pengukuran Variabel
Pada penelitian ini, peneliti akan menggunakan variabel dependen dan

variable [ndependen.

a. Variabel Dependen
Dalam penelihan mi yang menjadi variabel dependen adalah Struktur Modal.
Struktur Modal dalam hubungannya dengan nilai perusahaan adatah merupakan
perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka
panjang, saham preferen dan saham biasa (Sartono, 1999). Data Strukiur Modul
ini dapat dilihat pada fampiran 3.
Strukiur Modal dapat divkur dengan rasio Defr to Total assets (DTA),
diformulasikan ;

Total Liubilities
Total Assers

Rasio Debt 1o Total Assets =

Sebagai contoh perhitungan Siruktur Modal (DT4) dann PT ADES ALFINDO
PUTRA SETIA Tbk tahun 1999, data dikutip dari data pada lampiran 2 yaitu
sebagai berikut :

Total Liabilities (Jutaan Rp) = 259761

Total Asset (Jutaan Rp) = 250455

Perhitungannya dengan cara

Rasio Debt to Total Asset = 250761 ; 250.455 = 1,037156 ( hasil tersebut

dapat dilihat pada data di lampiran 3 )
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Dengan cara yang sama maka perhitungan Rasio Debt to Total Asset (DA} dan
seluruh sampel perusahaan yang diteliti pada periode tahun 1999-2002 dapat

dilihat pada bagian /ampiran 4.

. Variabel Independen

Dalam penelitian ini akan digunakan 6 (enam) variable Independen vaitu :

. Tangible Assets (FTA)

Tangible Assets (FTA) pada penchitian tni diproyeksikan antara Fixed Asset (174)
terhadap {oral Asset (14) selama periode tahun 1999 sampai dengan tahun 2002,
Data Fixed Asset dan Total Asser diambil dari /ndenesian Capital Market
Direktory tahun 1999-2002 dimana dalam penelitian ini dapat dilihat pada data di
lampiran 2. Tangible assets (FTA) diformulasikan sebagai berikut :

Fixed Assets
Totad Assets

Rasio Tangible Assets =
Sebagai contoh perhitungan Tangible assets dan PT ADES ALFINDO PUTRA
SETIA Tbk tahun 1999 dan data yang dikutip dan lampiran 2 sebagai berikut
Fixed assets (Jutaan Rp) = 195410
Total assets (Jutaan Rp) - 250455
Perhitungannya dengan cara ;

Tangible assets = 195450 : 250,455 = 0,7804 (hasil tersebut dapat

dilihat pada data di fampiran 3)
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Dengan cara yang sama maka perhitungan 7angible Asser (F74) dan seluruh
sampel perusahaan yang diteliti pada periode tahun 1999-2002 dapat dilihat pada
bagian /lampiran 5.

Firm Size (S1ZF)

Firm size (SIZE) diproveksikan antara LogNatural dari total assets.

Formulasinya:

SIZE =LnTA

Data tentang Ukuran Perusahaan tidak terdapat dalam Laporan Keuangan
Perusahaan Manufaktur yang dipublikasikan di Bursa Efek Jakarta khususnya
dari Indonesian Capital Market Direktori tahun 1999-2002. Sebagai contoh
perhitungan Firm size (SIZFE) dan PT AQUA GOLDEN MISSIPP! Tbk tahun
1999 sebagai berikut;

Total Assets (Juta Rp) = 216.845 {(dapat dilihat pada lampiran 2)

Ukuran Perusahaan (S1ZE) = Ln 216 845 = 5,379 (dapat dilihat pada /lampiran 3)
Dengan cara yang sama maka perhitungan Firm Size (SIZE) dari seluruh sampel
perusahaan yang ditehitn pada periode tahun 1999-2002 dapat dilihat pada bagian

lampiran 6.

. Operating Leverage (DOL)

Salah satu wvariabel yang dianggap mempengaruhi struktur modal adalah
Operating Leverage (DOL) yaitu tingkat biaya modal yang dioperasikan. Data

tentang Operating Leverage dapat dilihat pada /fampiran 3.
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Variabel tersebut diformulasikan :

perubahan FBIT

Degree of Operating Leverage = _
perubahan penjualan

Sebagai contoh perhitungan Operating  Leverage (DOLy dari PT ADES
ALFINDO PUTRA SETIA Tbk tahun 1999 dari data yang dikutip pada lampiran
2 sebagai berikut :
o Perubahan EBIT
{(EBIT tahun 1999 — EBIT tahun 1998): EBIT tahun 1998) =
((-4 195 — ( -75.652)) 1 -75.652) = -0,944549
o Perubahan Penjualan
{(Penjualan tahun 1999-Penjualan tahun 1998) : Penjualan tahun 1998)=
{(76.420 - 69.643) : 69.643 ) =0,09731006
o Perhitungannya dengan cara :
Operating Leverage (DOL) = -0.944549 : 0,0973106 = -9.706538 (hasil
tersebut dapat dilihat pada bagian lampiran 3)
Dengan cara yang sama waka perhitungan Operating Leverage (DOL) dan
selurth sampel perusahaan vang diteliti pada periode tahun 1999-2002 dapat

dilihat pada bagian lampiran 7.

. Profitabilitas (NPM)

Profitabilitas (NPM) adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu dihasilkan
perusahaan dalam wmenjalankan operasinya. FProfiiabilitas perusahaan dalam

penelitian ini dapat diukur dengan menggunakan rasio net proft margin yang
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menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih pada
tingkat penjualan tertentu. Data profitabilitas dari seluruh perusahaan yang diteliti
dapat diambil dari /fndoncsian Capital Market Direktory tahun 1999-2002 dimana
datam penelitian imi dapat dilihat pada data di fampiran 2 dan lampivan &.
Formulasinya :

Net Profit
Net Sales

Net Profit Margin =
Likuiditas (CR)
Likuiditas (C'R} diproyeksikan antara current assets dan current liabilities. Data
yang diperoleh mengenai Likuiditas (CR) dapat dilihat pada bagian lampiran yaitu
lampiran 7.

Formulasinya :

Current Assels

Current Ratio = — —
Current Liahilitics

Sebagai contoh perhitungan Likuiditas ((CRj dari PT ADES ALFINDO PUTRA
SETIA Tbk tahun 1999 dari data yang dikutip dan lampiran 2 sebagai benkut
Current Asset {Jutaan Rp) =43.014

Current Liabilities (Jutaan Rp) =253.014

Perhitungannya dengan cara :

Likuiditas (Current Ratio) = 43.014 : 253.014 = 0,097311 (hasil im dapat dilihat

pada data di lampiran 3).
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Dengan cara yang sama maka perhitungan Likwiditas (CR) dari seluruh sampel
perusahaan yang diteliti pada periode tahun 1999-2002 dapat dilihat pada data di
lampiran 9.

Growth Sales (GS)

(rrowth Sales ((;S) dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan prosentase
kenaikan atau penurunan penjualan dan suatu periode ke periode berikutnva. Data
tentang pertumbuhan penjualan ini dapat dilthat pada lampiran 3.

i Penjualan (0 — Penjualan (=1
Formulasinya : periumbiuhan n = i () y ).

Penjuatan (¢ - 1)
Sebagai contoh perhitungan Crowth Sales (S} dan PT ADES ALFINDO

PUTRA SETIA Tbk tahun 1999 dari data vang dikutip pada lampiran 2 sebagai

berikut :
Penjualan 1999 (Juataan Rp) = 76420
Penjualan 1998 (Jutaan Rp) - 69.643

Perhitungannya dengan cara :

Pertumbuhan Penjualan = ((76.420 — 69.643) : 69643) = 0,097311 (hasil
tersebut dapat dilihat pada data di lampiran 3).

Dengan cara vang sama maka perhitungan perfumbuhan penjualan ((GS) dari
seluruh sampel perusahaan yang diteliti pada periode tahun 1999-2002 dapat

dilihat pada data di fampiran 0.




3.4, Kerangka Hubungan Variabel Dependen dan Independen
Kerangka hubungan antara vanabel Tangihle asseis (FTA), I'imm Size (SIZF),
Operating Leverage (DOL), Profitabilitas (INPM), Likuiditas (CR) dan Growth Sales
((;S) terhadap srruktur modal (174).
variabel independen variabel dependen
FTA (+)

SIZE (+)

DOL (-) DTA
NPM (-)
CR ()

GS  +)

3.5 Analisa Data
3.5.1 Model Analisis
Penelitian in1 akan menggunakan metode Multiple Regression untuk analisis
impact dan variable independent terhadap variable dependen. Model in1 dipilih
karena penelitian im1 dirancang untuk menentukan variahle independent yang
mempunyai pengaruh terhadap variable dependent. Model yang dimaksud adalah
sebagai berikut:

DTA = a+b; FTA+ b SIZE+ bs DOL + by NPM + bs CR+ bs G5 + ¢
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Dimana: DTA = struktur modal

a = intercent atau konstanta

by b2 ba,bi,bs b = koefisien regrest variabel FTA, SIZE, DOL,
NPM, CR, (G§

FTA = struktur aktiva atau tangible assets

SIZE = ukuran perusahaan

DOL = gperating leverage

NPM = profitabilitas

CR = hikuwiditas

GS = pertumbuhan penjualan

e = error

3.5.2 Teknik Analisis
Analisis data dapat digunakan software SPPS version 2.0 sebagai alat untuk
regresi model formulasi. Untuk menghasilkan suatu model yang baik ., hasil
analisis regresi memerlukan pengujian asumsi Klasik. Pengujian dengan asumsi
kiasik dilakukan dengan tahap-tahap sebagai berikut:
1. Melakukan uji Multikolineritas
Pengwjian im dilakukan dengan tujuan untuk menguji ada tidaknya hubungan

sempurna antar vanabel independen pada model regresi (Santoso, 2002:206-
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207). Dalam hal ini vang akan diuyt bukan ada tidaknya muftikolinieritas namun
berbahaya atau tidaknya, sebab tidak ada suvwatu persamanpun tanpa
multikolinienitas. Up terhadap mudftikolinieritas merupakan pengujian untuk
melihat adanya keterkaitan hubungan antar variabel independent. Penelitian yang
mengandung muitikolinieritas akan berpengaruh terhadap hasil penelitian
sehingga penelitian tersebut menjadi tidak berfungsi.

Cara untuk mendeteksi adanya maltikolinieritas dilakukan dengan cara
meregresikan model analisis dan melakukan uj1 korelasi antar variabel
independen dengan menggunakan variance imflation factor (VIF) dan tolerance
value (Guarati, 1995). Jika nilai VIF kurang dari 10 atav mlai roferance lebih
darn 0,1 maka dapat disimpulkan bahwa model tersebut fidak memiliki gejala

multikolinearitas.

Menurut Algifari (1997} persamaan regres: vang mengandung Multikolinieritas
memiliki konsekuens:

Terjadi kesalahan standar estimasi yang cenderung meningkat dengan
bertambahnya vanabel independent.

Tingkat signiftkansi yang digunakan untuk menolak hipotesis nol akan semakin
besar.

Kemungkinan untuk menerima hipotesis yang salah akan semakin besar.

Dengan adanya konsekuensi seperti tersebut diatas, dapat menyebabkan model

regresi yang diperoleh tidak valid dalam menaksir nilai vaniabel indepnden.
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Adapun langkah-langkah perbaikan yang dapat diambil antara lain:

I. Menghilangkan salah satu variabel indenpenden yang memiliki korelasi
tinggl.

2. Membuat Variabel baru yvang merupakan gabungan dari variabel yang saling
berkorelasi tinggi dan menggunakan variabel baru sebagai penggantinya,

3. Merubah data amatan.

. Melakukan up Autokerelasi

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linear

ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan

pengganggu pada pericde t-1 dan serangkaian pengamatan tersusun dalam

rangkaian waktu {time series) (Sanfoso, 2802:216). Dengan kata lain, pengujian

tni dimaksudkan untuk melihat adanya hubungan antara data (observasi) satu

dengan data yang lainnya dalam 1 variabel.

Cara untuk mendeteksi adanya autokorelasi adalah dengan menggunakan Durbin

Watson (DW) statistic. Jika nilar Durhin Waison staiistic yang mendekati 2 (dua)

mengindikasikan tidak terdapat autokorelasi. Cara lain yang digunakan untuk

mendeteks) gejala autokorelasi dapat digunakan rufe of thumb, jika nilai du < d <

4-du maka tidak terdapat autokorelasi (Gujarati, 1995).

di du (4-du) (4-di}
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Keterangan - dl = nilat batas bawah tabel Durbin Watson

du = nilai batas atas tabel Durbin Watson

w Jika d lebih kecil dari dl atan lebih besar dari (4-dl), berarti terdapat
autokorelasi.
» Jika d terletak antara du dan (4-du), berarti tidak terdapat autokorelasi.
v Jika d terletak antara dl dan du atau antara {4-du) dan (4-dl), maka tidak
dapat disimpulkan ada tidaknya autokorelasi.
Penentuan ada ftidaknya gejala autokorelasi dapat diketahui dengan
membandingkan antara nilan D-W hitung dengan nila1 D-W tabel. Jika didapatkan
dari analisis bahwa nilar D-W hitung antara -2 dan +2, maka dapat disimpulkan

bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi dalam mode! tersebut (Santose, 2000).

Melakukan uji Heteroskedastisitas

Pengujian im dilakukan untuk mengetahui apakah sebuah model regresi terjadi
kefidaksamaan variasi dar kesalahan residual melalui satu pengamatan ke
pengamatan yang lain (Samiose, 2002:208). Dengan kata lain pengujian imi
dimaksudkan untuk melihat jarak kuadrat titik-titik sebaran terhadap gars regresi.
Untuk mendeteksi heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan mefode Scatter
Plot. Metode ini dapat dilakukan dengan melihat grafik jika terdapat pola tertentu
sepert; hink-tink membentuk satu pola tertentu vang teratur {bergelombang,

melebar kemudian menyempit) maka disinyalir telah terjadi Hereroskestisitas,
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dan sebaliknya yika tidak ada pola yang yelas, serta titik-titrk menyebar maka tidak

terjadi Heteroskestisitas.

3.6 Pengujian Hipotesis

Selanjutnya dilakukan uji tcoritis dimana wi i dilakukan untuk menguji
kesesuaian teori dengan hasil regresi.Yang didasarkan pada koefisien regresi
dengan masing-masing independent vanable.

1. Hipotesis pengaruh faktor-faktor secara bersama-sama terhadap struktur modal
(DT4) yaitu :

Hol: Tidak ada pengaruh antara variabel-variabel tangible assefs (F1A4),
firm size (SIZE), operating leverage (DOL), profitabifitas (NPM),
likuiditas (CR), dan growth sales (GS) secara bersama terhadap
struktur modal (19TA).

Hal: Ada pengaruh antara vanabel-variabel fangible assets (FKTA) Firm
size (SIZIE), operating leverage (DOL), profitabilitas (NPM), likuiditas
((R), dan growth sales (58} secara bersama terhadap struktur modal
(1)T4).

Pengujian hipotesis yang dilakukan dengan up F digunakan untuk menguj
significant koefisien regresi secara bersama-sama. Up F menunjukkan pengaruh
semua variabel independen secara serempak atau bersama-sama terhadap variabel
dependen. Uji F dilakukan dengan cara menggunakan tingkat siginifikansi dan

analisa hipotesa, vaitu
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Tingkat signifikansi atan a yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5 %. Dan
untuk membuktikan apakah Ho diterima atau tidak dalam penelitian ini digunakan
dengan melihat milai P-valuc nya. Bila mlai P valuc dari F = a = 5% maka [10=
diterima dan Ha = ditolak, artinya secara serempak semua variabet independen Xi
tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya jika milai P
value dan F < o = 5% maka Ho= dirolak dan Ha= direrima, artinya secara
serempak semua variabel independen Xi berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.
2. Hipotesis pengaruh secara parsial dan masing-masing taktor yang diteliti terhadap
strukiur modal (1374) adalah sebagai berikut:
Ho2: Tangible assets (IF'TA) tidak berpengaruh secara posifif terhadap
strukitur modal (DTA).
Ha2: Tangible assets (FTA) berpengaruh secara positit terhadap struktur
madal (DTA).
Ho3: Firm size (SIZE) tidak berpengaruh secara positif terhadap strukiur
modal (12TA4).
Ha3: Firm size (SIZE) berpengaruh secara positif terhadap struktur modal
(D14).
Hod: Operating leverage (D(OI) tidak berpengaruh secara negatif terhadap

strukiur modal (DTA).
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Operating  leverage (D01) berpengaruh secara negatif terhadap
struktur modal (1TA4).

Profitabilitas (NPM) tidak berpengaruh secara negatit terhadap
struktur modal (1Y1TA}.

Profitahilitas (NPM) berpengaruh secara negatif terhadap sirukiur
modal (DTA).

Likuiditas (CR) tidak berpengaruh sccara negatif terhadap strukiur
modaf (TYTA).

Likuiditas ('R} betpengaruh secara negatit tethadap struktur modal
(DTA).

Growth sales ((GS) tdak berpengaruh secara positif terhadap struktur
modal (T4).

Growth sales (GS) berpengaruh secara positif terhadap strvdketur modal

rDTA).

Untuk melakukan pengujian tersebut diatas apakah semua variabel yaitu tangible

assets (FTA), firm size (SIZE), operating leverage (DO, profitabilitas (NPAM),

Hkeuiditas (CR), dan growth sales ((GS) secara individual terhadap struktur modal

(DT ) maka pengujian yang dilakukan adalah wji £ Uji ¢ digunakan untuk menguji

significant koefisien regresi secara parsial atau pangaruh masing-masing variabel

independen secara individual terbadap variabel dependen. Pengaruh variabel

independen secara individual dan signifikan terhadap variabel dependen. Uji t
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dilakukan dengan cara melihat tingkat signmfikansi atau o, dimana dalam
penelitian ini a yang digunakan adalah 5%. Untuk melakukan Uji t digunakan
dengan cara membandingkan nilat P-value dani t dan masing-masing vanabel
independen terhadap a yaitu 5 %.

Bila mlai P value dan t masing-masing vanabel independen = « = 5%, maka Ho:
bi = 0 diterima dan Ha: bi # 0 ditoldk, artinya secara individual variabel
independen Xi tidak berpengaruh signifikan terhadap vanabel dependen.
Sebaliknya bila P value dari t masing-masing variabel independen < a maka Ho:
b = O dirolak dan 1la; b # 0 diterima, artinya secara individual masing-masing
variabel independen Xi berpengaruh secara signifikan terhadap variabel

dependen.
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BABIV

ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN

4.1, Diskriptif Data

Dalam bab ini akan disajikan hasil darr analisa data berdasarkan pengamatan
sejumlah variabel yang dipakai dalam model regresi. Sebagaimana vang telah
divraikan pada bab sebelumnya, bahwa penelitian in1 melibatkan satu variabel
dependen yaitu strukinr modal (17A4) dan 6 (enam) variabel independen yaitu
tangible assets (FTA), firm size (SIZE), operating leverage (DOL), profitabilitas
(NPM), likuiditas (CR), dan growth sales (GS).

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur jenis
makanan dan minuman {foods and beverages) vang telah terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) sebelum 1 Januari 1999 dan tetap terdaftar sampai 31 desember
2002. Perusahaan yang diperolech adalah 25 perusahaan manufaktur jenis
makanan dan minuman (foods and beverages). Penentuan sampel dari penelitian
im menggunakan metode purposive sampling. Atas dasar kriteria-kriteria yang
telah ditetapkan pada bab sebelumnya, maka diperoleh jumlah sampel dari
penelitian selama penode 1999 sampai 2002 adalah sebanyak 18 perusahaan

manufaktur jenis makanan dan minuman {foods and beverages).
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4.2. Normalitas Data
Syarat data yvang layak untuk diu)i adalah data tersebut harus berdistribust
normal. Ujt im digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,
variable dependen, variable independent, ataupun keduanya mempunyai distribusi
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi normal atau mendekati
normal {Santeso, 2002;212).
Grafik 4.1

Grafik Normal P-P plot of regression standardized residual

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Dari grafik 4.1 maka dapat diambil kesimpulan bahwa data yang menyebar
disekitar garis normal serta mengikuti arah garis diagonal regresi ini berarti model
regersi telah memenuln asumsi normalitas. Dasar pengambilan keputusan ini
didasan oleh pendapat Santose (2002,;214) yaitu:

Jika data menyebar di sekitar garis normal dan mengikuti arah diagonal, maka
model regresi memenuhi asumsi normalitas.

hka data meyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis

diagonal. Maka model regeresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

4.3. Pengujian Asumsi Klasik

Dalam analisis regresi berganda perlu dihindari penyimpangan asumsi klasik
supaya tidak timbul masalah dalam penggunaan analisis regresi berganda
(Gujarati, 1995). Ada tiga wji asumst klasik yang dilakukan yaitu )i
Multikolinearitas. wji Autokorelasi, dan wfi Heteroskedustisitas. Pendeteksian
terhadap pengujian asumsi klasik imi dengan tujuan untuk mendapatkan analisis
vang akurat atas faktor-faktor vang perlu dipertimbangkan dalam analisis.
Apabila terjadi pelanggaran terhadap asumsi klasik periu dilakukan perbaikan

terlebih dahulu. Pengujian asumsi klasik yang telah dilakukan sebagai berikut;

4.3.1 Uji Multikolineaitas

Pengujian yang dilakukan terhadap 3 asumsit klasik yang pertama adalah

pengupan terhadap multikolinearitas. Pengujian Multikolinearitas dilakukan
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dengan tujuan untuk menguyi ada tidaknya hubungan sempurna antar variabel
independen dan variable dependen pada model regresi (Sanfoso, 2002: 206 -207).
Dengan kata lan, penguyjian ini dilakukan bukan ada tidaknya multikolinearitas
namun berbahaya tidaknya, sebab tidak ada suatu persamaan pun tanpa
multikolinearitas.

Peneliian yang mengandung multikolinearitas akan berpenganih terhadap
hasil penelitian sehingga penelitian tersebut menjadi tidak berfungsi. Cara yang
digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dengan mendasarkan
pada nilai 7olerance dan 1< Nilai 7Tolerance untuk semua variabel independen
lebih besar dari 0.1. Rule of thumb yang digunakan untuk menentukan bahwa
nilai Tolerance tidak berbahaya terhadap gejala muliikolineaitas adalah 0.1. Dari
mlai VIE diketahwi bahwa FIF semua variabel independen dalam penelitian ini
kurang dar 10. Menurut Gujarati (1995) semakin tinggi nilai 75 maka semakin
tinggt kolinearitas antar variabel independen. Rule of thumb yang digunakan
untuk menentukan bahwa nilai F7F tidak berbahaya adalah kurang dari 10.

Tabel 4.1
Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Varizbel Tolerance i
FTA 931 1.075
SIZE 967 1.034
DOL 957 1.045
| NPM 859 1.164
CCR | e | Loez
Gs | o2 1109
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Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan maka didapatkan hasil pengujian
yang dapat dihhat pada tabe/ 4./ dapat disimpulkan bahwa berdasarkan nilai
Tolerance variable-variabel independen menunjukkan nilai yang febih dan 0.1,
dan berdasarkan nilai V/Fnya kurang dan 10. Dengan demikian semua variabel
independen bebas danm  pengujian  asumsi  klasik  yang pertama yaitu
multikofinearitas, sehingga variable-vartabel independen ini tidak perlu

dikeluarkan dart model regresi.

4.3.2 Uji Autokorelasi

Pengujian yang kedua dilakukan terhadap asuinsi klastk yaitu uji Autckorelasi.
Pengupan in1 dilakukan dengan tujuan untuk melihat adanya hubungan antara
data (observasi) satu dengan data yang laimnya dalam satu variabel. Cara untuk
mendeteksi adanya autokorelasi adalah dengan menggunakan Durbin Watson
(DW) statistic. Jika nilai Durbin Watson statistic yang mendekati 2 (dua)
mengindikasikan tdak terdapat autokorelasi. Cara lain yang digunakan untuk
mendeteksi gejala autokorelast dapat digunakan rufe of thumb, jika nilai du < d <

4-du maka tidak terdapat autokorelasi {Guyarati, 1995).

dl du (4-du) (4-dl)
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Keterangan : dl = nilai batas bawah tabel Durbin Watson
du = nilai batas atas tabel Durbin Watson
» Jika d febih kecil dar di atau lebih besar dari (4-dl), berarti terdapat
autokorelasi.
* Jika d terletak antara du dan (4-du), berarti tidak terdapat autokorelasi.
s Jika d terletak antara dl dan du atau antara (4-du) dan (4-dl), maka tidak
dapat distmpulkan ada tidaknya autokorelasi.
Penentuan ada udaknya gejala autokorelasi dapat diketahni dengan
membandingkan antara nilat D-W hitung dengan nilai D-W tabel. Jika didapatkan
dari analisis bahwa mlai D-W hitung antara —2 dan +2, maka dapat disimpulkan

bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi dalam model tersebut (Santoso, 2000),

Berdasarkan perhitungan yang telah dilakukan tehadap up aquwiokorelasi
didapatkan nilai Durbin Warson statistiknya sebesar 2 296 (dapat dilihat pada
lampiran 12). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa mlai Durbin Waitson
statistic sebesar 2 sesuat dengan rufe of thumh. Cara lain vaitu nilai Durbin
Watson statistic dalam persamaaan regrest dalam penclitian ini adalah 2.296.
Disimpulkan bahwa variable-veriabel independen dalam penelitian ini juga bebas
dari pengujian asumsi klasik yaitu autokorelasi sehingga tidak perlu dikeluarkan

dari model regresi.
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4.3.3. Ui Heleroskedasitas

Pengujian yang ketiga dilakukan adalah uji Heteroskedasitas. Pengujian ini
dilakukan dengan tujuan untuk melihat jarak kuadrat tiik-titik sebaran terhadap
garis regresi. Untuk mendeteksi ini dapat dilakukan dengan bernmacam-macam
cara. Dalam penelitian imi untuk mendeteksi adanya gejala heteroskedasitas ada
tidaknya dapat dilakukan dengan metode Scaiter Plot. Metode ini mendeteksi jika
terdapat pola tertentu seperti titik-titik membentuk satu pola tertentu yang teratur
{bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka disinvalir ada gejala
Heteroskedasitas, Sebaliknya jika fidak ada pola yang jelas, serta titik-titiknya
menyebar maka tidak terjadi heteroskedasitas,

Berdasarkan hasil perhitungan yang telah dilakukan didapat hasil berupa
gambar Scatter-Plot yang terdapat pada lampiran 4., Dengan demikian tidak ada
pola yang jelas, serta titik-titiknya menyebar maka semua variabel independen
bebas dari pengujian asumsi klasik yang ketiga ini sehingga tidak perlu
dikeluarkan dan model regresi.

Setelah pengupan tiga (3) asumsi klasik dilakukan maka dapat diperoleh
kesimpulan bahwa semua variabel - variabel tangible assers (FTA), firm size
(SIZE), operating leverage (1L}, profitabilitas (NPM}, likuiditas (CR), dan
growth sales ((:S) bebas dari ketiga asumsi klasik. Hal ini berarti bahwa variable-
variabel tersebut tidak periu dikeluarkan dan model regresi yang akan

berpenganth terhadap hasil.
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4.4 Pengujian Hipotesa
Analisa yang selanjutnya dilakukan adalah analisa terhadap hipotesa yang
telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Dalam hal imi analisa terhadap hipotesa
dilakukan dengan Ofi F dan Uji ¢ Setelah pengujian 3 asumsi klasik dilakukan
maka semua variable- vanable independen vaitu Tangible asseis (FTA), Firm size
(SIZE), Operating leverage (DOL), Profitabilitas (NPM), Likuiditas (CR), dan
Orowth sales (GS) dapat disimpulkan semua variable tersebut bebas dari 3 asumsi
kiasik sehingga tidak perlu dikeluarkan dan model regresi berganda.
4.4.1 Uji F atau Pengarult secara Simuitan
Uji F dilakukan untuk mengujt hubungan regres: antar variahle dependen dengan
seperangkat variabie independent. Hipotesa untuk wji F adalah sebagai berikut:
Hol: Tidak ada pengaruh antara variabel-variabel tangible assets (17'1TA),
fiem size (SIZFK). operating leverage (1XF). profitabilitas (NPM),
Likuiditas (CR), dan growth sales ((GS) secara bersama terhadap
strrktur madal (1DTA).
Hal: Ada pengaruh antara variabel-vanabel fangible assets (FTA), Firm
size (SIZE), operating leverage (DOL), profitabilitas (NPM), likuiditas
(CR}, dan growih sales ((4S) secara bersama terhadap struktur modal

(DTA).
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¢ DBila nilai P-value dan F > a = 5% maka HO= diterima dan lla = ditolak,

artinva secara serempak semua variabel independen Xi tidak berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

e Jika nilai P-value dan F < a = 5% maka Ho= ditolek dan Ha= diterima,

artinya secara serempak semua variabel

signifikan terhadap variabel dependen.

independen  Xi

berpengaruh

Seluruh data diambil dari lampiran 3 (tiga) kemudian diolah dengan soffware SPSS

Version 12.04 maka didapat hasil yang terdapat pada rahic 4.2

Tabel 4.2

Hasil Regresi Berganda tntuk Uji F

ANOVAP
Sum of
Modesl Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 22.224 6 3704 5529 .0003
Residual 42.201 63 870
Tetal 64.425 69

a. Predictors: (Constant), GS, SIZE, DOL, FTA, CR, NPM
b. Dependent Vanable: DTA

Dari pengujian tersebut secara keseluruhan diperoleh hasi! seperti yang terlihat

pada Tubel 4.2, bahwa nilal P-value dari F atau tingkat signifikansi adalah sebesar

0.000 < a = 5%. Berdasarkan hasil tersebut int dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak

{Ha diterima). Hal ini menumukkan bahwa terdapat hubungan antara variable

dependen dengan seperangkat variable independent. Dengan demikian ada pengaruh
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yang signifikan antara variable-variabel tangible assets (FTA), firm size (SIZL},
operating leverage (DOL). profitabilitas (NPM), likuiditas (CR), dan growth sales
((;S) secara bersama terhadap struktur modal (1074).

Keenam variabel independen tersebut memberikan nilai adjusted R? sebesar 0.283
{dapat dilihat pada lampiran 12). Hasil tersebut menunjukkan bahwa hanya 28.3 %
dari vanasi Struktur Modal (1DTA} yang dapat dyelaskan oleh tangible assets (1714},
Jirm size (SIZE), operating leverage (DOL), profitabihitas (NPM), Likuiditas (CR), dan
growth sales ((GS). Sedangkan sisanya 71.7 % dijelaskan oleh variable tainnya.
Semakin besar adjusted R* akan semakin baik bagi model regresi , karena variabel
independen dapat menjelaskan vanabel dependen secara lebih baik. Semakin besar
adjusted R* (mendekati 1) berarti semakin besar tingkat hubungan linier statistic
dalam observasi (Neter et al., 1993).

4.4.2 Uji T atau Pengarul Secara Parsial

Analisa yang selanjutnya dilakukan adalah Uji ¢ hal im dilakukan dengan
twjuan untuk menguji signifikansi nilai parameter hasil regresi serta melihat
kecocokan tanda (hubungan positif atau negative) antara hipotesis alternative dan
hasil pengujian. Hipotesa untuk uji t adalah sebagai berikut:

Ho2: TYangible asscts {114) tdak berpengaruh secara positif terhadap

struktur modal (DTA).
Ha2: Tangible assets (FTA) berpengaruh secara positif terhadap sirukizg

maodal (D1A).




Heo3:

Ha3:

Ho4:

Had:

Ho3:

Ha5s:

Hob:

Hab:

Ho7:

Ha7:
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Firm size (SIZI) tidak berpengaruh secara positif terhadap strukrur
modal (1)T4).

Firm size (SIZE) berpengaruh secara positif terhadap struktur modal
(1¥fA).

Operating leverage (1D01) tidak berpengaruh secara negatif terhadap
strukiur modal (DTA).

()perating leverage (DOL} berpenganth secara negatif terhadap
struktur modal (17T4).

Profitabiditas (NPAM) tidak berpengaruh secara negatif terhadap
struktur modal (13TA4).

Profitabifitas (NPM) berpengaruh secara negatif terhadap seruktur
maodal (DTA).

Likuiditas (CR} tidak berpengaruh secara negatif terhadap strukiur
modal (DTA),

Likuiditas (CR} berpengaruh secara negatif terhadap struksur modal
(13TA).

Growth sales ((GS) tidak berpengaruh secara positif terhadap strukiur
modal (1YTA),

Grrowth sales ((iS) berpengaruh secara positif terhadap strukfiur modal

(1214).
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Uji + im dilakukan dengan membandmgkan nilai P-value dan t dengan «.

Kesimpulan yang dapat diambi! dari &ji £1imi adalah:

e Bila nilai P value dari t masing-masing variabel independen > a = 5%, maka Ho:

bi = 0 diterima dan Ha: bi # 0 ditolak, artinya secara individual vanabel

independen Xi tidak berpengaruh signmifikan terhadap variabel dependen.

¢ Sebaliknya bila P value dari t masing-masing variabel independen < a maka Ho:

bi = O ditolak dan Ha: bi £ O diterima, artinya secara individual masing-masing

variabel independen

X1 berpengarub secara signifikan terhadap vanabel

dependen.
Tabel 4.3
Hasil Regresi Berganda Untuk Uji t
Goefficients{a)
Unstandardized Standardized .
Model . Coefficients _Coefficients r | sig
B 'l Std. Evror Beta : i
1 (Constant) | 2742 | 613 | 4475 | 000
FTA 1,589 | 550 -,305 ' 2,888 | 005
SIZE -095 l 086 -115 Poaano b 27
DOL 000 | 001 -031 -294 770
NPM a82 | 834 024 218 828
CR -201 § 057 - 370 .3,622 001
GS 1,088 | 410 -288 2,681 ,000
a Dependent Variable: DTA
Independen variabel | B i Nilai ¢- hitung | P-value of t | Tingkat Signifikan
FTA -1.589 -2.888 0.005 Signifikan
SIZE -0.095 -t.110 06.271 Tidak Signifikan
DOL 0.000 -0.294 0.770 Tidak Signifikan
NPM 0.182 0.218 0.828 Tidak Signifikan
CR -0.201 -3.522 0.001 Sigmifikan
GS -1.099 -2.681 0.009 Signifikan
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Dari Tabel 4.3 tersebut dapat diperoleh inodel persamaan regresi berganda
vang bias dibentuk sebagat benkut:
DTA =2.742 - 1.589 FTA - 0.095 SIZE + 0.000 DOL + 0.182 NPM - 0.201 CR -

1.099 GS

Sig  (0.000) (0.005) (0.271) (0.770) (0.828) (0.001)

{0.009)

Dari model regresi berganda yang diperoleh dan hasil pengujian akan dijelaskan
pengaruh variabel independen secara parsial (satu per satu) terhadap vanabel
dependen vaitu Struktur Modal (1TA).

a. Vanabel Tangible Asset (FTA)

Pengujian yang pertama dilakukan terhadap variabel 7angible Asset (FTA),
pengaruhnya terhadap Struktur Modal (DTAj dapat dilihat pada Tabel 4.3 diatas.
Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui bahwa F74 memiliki nilai koefisien
regresi sebesar -1.589 dengan milai P-value atau tingkat sigimifikan sebesar 0.005,
hasil ini membuktikan bahwa penganuh variabel Tangibie asser (FTA} secara
negatif mempengaruhn Struktur modal (1074). Dan hasil tersebut membuktikan
bahwa tidak ada bukti /#74 berpengaruh secara positif terhadap 7’74 (Ho diterima
dan Ha ditolak). Walaupun Ho tidak dapat ditolak, tetapr penelitian 1mi
membuktikan bahwa /T4 mempunyal pengaruh yang signifikan terhadap D7A4.

Dengan demikian hal ini mendukung hasil penehitian yang dilakukan oleh Rio
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(2002) dan Rizal (2002) di Indonesia, yaitu bahwa hubungan /74 dengan D74
adalah negatif.

Berdasarkan pembahasan tersebut dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian
i tidak mendukung hipotesa yang telah ditetapkan dalam bab dua (2) bahwa
Tangible Asset (I'TA) berpengaruh secara positif terhadap Struktur Modal (137T4).
Secara statistik dapat dikatakan bahwa hubungan antara fangible asset (IF'TA)
dengan Strukur Modal (1DTA) adalah saling berkebalikan, vaitu jika terjadi kenatkan
1 unit #74 maka akan mengakibatkan penurunan D74 sebesar 1.589. Maka di
dalam perusahaan jika Tangible asser (FTA) meningkat maka akan menurunkan
jumlah Struktur Modal (DTA), begitupun sebaliknya. Struktur modal dalam hal 1m
mencerminkan hutang perusahaan tersebut.
b. Vanabel Firm Size (SIZE)

Tabel 4.3 menujukkan hasil regresi dari pengujian berikutnya terhadap Firm
Size (S1ZF). Hasil yang diperoleh dari pengujian regresi tersebut didapatkan nilai
koefisien regresi sebesar -0.095 dengan nilai P-value atau tingkat siginifikan
sebesar 0.271, hasil ini membuktikan bahwa pengaruh variabel /irm Size (SIZE)
secara negatif mempengarnhi  Struktur modal (DTA). Dan hasil tersebut
membuktikan bahwa tidak ada bukti SIZE berpengaruh secara positif terhadap
DTA (Ho diterima dan Ha ditolak). Hasil ini tidak sesuai dengan penelitian-
panelitan sebelumnya, hal i terjadi mungkin karena sampel perusahaan dan

periode penelitian vang digunakan berbeda.
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Dengan mendasarkan pada pembahasan tersebut dapat disimpulkan bahwa
penelitian ini tidak mendukung hipotesa yang telah ditetapkan pada bab dua (2)
bahwa firm size (SIZF) mempunyai pengaruh yang positif terhadap strukiny
modal (DTAy. Hal ini berarti semakin besar whuran perusahaan yang
direfleksikan dar total aktiva, maka semakin kecii jumlah struktur modal (dalam
hal ini utang) perusahaan tersebut. Hal imi disebabkan karena perusahaan
mempunyai total aktiva yang besar sehingga kemampuannya untuk membayar
utang lebih besar.

. Variabel OQperaring Leverage (IXH)

Pengujian berikutnya terhadap vanabel Operating Leverage (DOL) yang
dilihat dari tabel 4.3 Hasil vang dipercleh dan pengujian regresi tersebut
didapatkan nilai koefisien regresi sebesar 0.000 dengan nilai P-value atau tingkat
siginifikan sebesar 0.770, hasil ini membuktikan bahwa pengaruh variabel
Operating Leverage (DO1) secara positif mempengaruhi Struktur modal (DTA).
Dan hasil tersebut membuktikan bahwa tidak ada bukti /X2, berpengaruh secara
negatif terhadap D7A (He diterima dan Ha ditolak). Dengan demikian haj int
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Rio (2002) bahwa operating
feverage (DOIL) tidak terbukti mempunyai hubungan negatif terhadap struktur
modal (DTA).

Dengan mendasarkan pada pembahasan tersebut dapat dissmpulkan bahwa

penelitian ini tidak mendukung hipotesa vang telah ditetapkan pada bab dua (2)
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bahwa operating leverage (DOF) mempunyar pengaruh yang negatif terhadap
strukiur modal (1Y1A4). Hal im berarti bahwa semakin besar operating leverage
(dalam hal ini berarti EBIT) maka struktur modal perusahaan tersebut juga semakin
meningkat.

d. Vaniabel Profitabilitas (NPM)

Tabel 4.3 menuukkan hasil regresi dari pengujian berikutnya terhadap
Profitabilitas (NPM). Hasil yang diperoleh dari pengujian regresi tersebut
didapatkan nilai koefisien regresi sebesar 0.182 dengan nilai P-value atau tingkat
siginifikan sebesar 0.828, hasil im1 membuktikan bahwa pengaruh variabel
Profitabilitas (NPM) secara positif mempengaruhi Struktur modai (D1TA). Dan hasil
tersebut membuktikan bahwa tidak ada bukti NPAf berpengaruh secara negatif
terhadap 1274 (Ho diterima dan Ha ditolak). Hasil im sesuai dengan panclitian
sebelumnya vyang dilakukan oleh Rio (2002) bahwa Profitabititas tidak terbukt
mempunyal hubungan negatif terhadap Struktur Modal (DTA).

Dengan mendasarkan pada pembahasan tersebut dapat disimpuikan bahwa
penelitian 1 tidak mendukung hipotesa yang telah ditetapkan pada bab dua (2)
bahwa Profitabilitas (NPM) mempunyai pengaruh yang negatif terhadap strukiur
modal (DTA). Hal 1m berarth bahwa semakin besar Profitabilifas (dalam hal 1m
berarti Net Profit) maka struktur modal perusahaan tersebut juga semakin

meningkat.
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e. Vanabel Likuiditas (CR)

Pengujian berikutnya terhadap variabel Likuidiras (CR) yang dilihat dari tabel
4,3. Hasil yang diperoleh dari pengujian regresi tersebut didapatkan nilai
koefisien regresi sebesar -0.201 dengan nilai P-value atau tingkat siginifikan
sebesar 0001, hasil in1 membuktikan bahwa pengaruh varmabel Likiditas (CR)
secara negatif mempengaruhs Struktur modal (107TA4). Hal ini menunjukan bahwa
Ho ditolak dan Ha ditennma. Dengan demikian hal ini konsistendengan hasii
penelitian yang dilakukan olch Rie (2002) dan Rizal (2002) bahwa Likuiditas
("R terbukti mempunyai hubungan negatif terhadap strukrur modai (1TA).

Dengan mendasarkan pada pembahasan tersebut dapat disimpulkan bahwa
penelitian ini mendukung hipotesa yang telah ditetapkan pada bab dua (2) bahwa
Likuiditas (CR) mempunyal pengaruh vang negatif terhadap strukfur modal (D7TA4.
Secara teoritis hal ini berarti bahwa semakan besar /ikuiditas (asser) perusahaan
maka strukiur modalnya {dalam hal im wiang) akan semakin berkurang, karena
perusahaan yang mempunyai total aktiva yang besar kemampuan untuk
membayar utangnya pun lebih besar.

f. Vanabel Growrh Safes ((GS).

Pengujian vang terakhir dilakukan terhadap vanabel Growth Sales ((GS),
dengan melihat pada tabel 4.3. Hasil yang diperoleh dan pengujian regresi
terscbut didapatkan nilai koefisien regresi sebesar -1.099 dengan nilai P-value

atau tingkat sigimifikan sebesar 0.009, hasif im membuktikan bahwa pengaruh



68

variabel Growht sales (GS) secara negatif mempengaruht Strukitnr modal (1314),
Dan hasil tersebut membuktikan bahwa tidak ada bukti (;S berpengaruh secara
positif terhadap 7074 (Ho ditenima dan Ha ditolak), tetapi penelitian 1m
membuktikan bahwa (7S mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 074,
Hal ini juga mendukung hasii penelitian yang dilakukan oleh Rie (2002} bahwa
tidak terbukti bahwa (GS mempunyai hubungan positif terhadap D7A4.

Dengan mendasarkan pada pembahasan tersebut dapat disimpulkan bahwa
penelitian ini tidak mendukung hipotesa yang telah ditetapkan pada bab dua (2)
bahwa Crrowth sales ((GS) mempunyai pengaruh vang positf terhadap sorukrur
modal (DT4). Secara teortis bahwa jika (S memngkat maka akan menurunkan
{DTA), dalam hal ini berarti penjualan (75} akan menurunkan utang karena hasil
penjualan akan digunakan untuk membayar utang perusahaan.

Rekapitulasi dan hasil penelitian ini adalah sebagai berikut

1) Secara keseluruhan variabel-variabel independen yaitu tangible asseis (FTA),
firm size (SIZE). operating leverage (DOL), profitabilitas (NPM), likuiditas
fCR), dan growth sales ((zS) secara bersama mempunyai pengaruh terhadap
variabel dependen yaitu struktur modal (1)74). Hal ini berarti bahwa Ho
ditolak dan Ha ditenma. Artinya terdapat hubungan antara vanabel dependen
strukiur modal {DTA) dengan variabel-variabel dependen yaitu tangible
assets (FTA4), firm size (SIZE). operating leverage (DOL), profitabilitas

(NPM), likuiditas (CR), dan growth safes ((GS).
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Vaniabel independen Zangible Asset (FT4) tidak terbukti mempunyai
hubungan positif terhadap variabel dependen struktur modal (D7A4). Hal ini
berarti bahwa Ho tidak dapat ditolak dan Ha tidak dapat ditenma. Artinya
Tangible asset (FTA) secara signifikan mempunyai hubungan negatif terhadap
struktur modal (DTA).

Variabel independen firm size (SIZE) tidak terbukti mempunyai hubungan
positif terhadap variabel dependen strukiur modal {D14). Hal it berarti
bahwa Ho tidak dapat ditolak dan Ha tidak dapat ditenima. Artinya firm size
{SIZE) mempunyat hubungan negatif terhadap struktur modal (1214).

Variabe!l independen operating leverage (DOL) tidak terbukti mempunyai
hubungan negatif terhadap variabel dependen struktur modal (DTA4). Hal ini
berarti baliwa Ho tidak dapat ditolak dan Ha tidak dapat diterima. Artinya
opertaing leverage (DOL) mempunyai hubungan positif terhadap srrukiur
modal (DTA).

Variabel independen profitabilitas (NPM) tidak terbukti mempunyai
hubungan negatif terhadap variabel dependen struknur modal (1D7TA). Hal ini
berarti bahwa Ho tidak dapat ditolak dan Ha tidak dapat ditenma. Artinya
profitabilitas (NPM) mempunyai hubungan negatif terhadap struktur modal
(DTA).

Variabel independen likwiditas (CR) terbukti mempunyai hubungan negatif

terthadap vanabel dependen struktur modaf (7TA). Hat ini berarti bahwa Ho
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ditolak dan Ha diterima. Artinya likuidiias (CR} secara signifikan mempunyai
hubungan negatif terhadap struktur modal (13TA).

Variabel independen growth sales (GS) tidak terbukti mempunyal hubungan
positif terhadap variabel dependen struktur modal (DTA). Hal im berarti
baltwa Ho tidak dapat ditolak dan Ha tidak dapat diterima. Artinya growih
sales ((G3) secara signifikan mempunyai hubungan negatif terhadap struktur

modal (IDFA).
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BAB YV

KESIMPUI.AN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan
dalam bab empat (4) maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Terdapat hubungan antara variabel dependen dan variabel independen atau
dengan kata lain, terdapat hubungan antara vanabel Struwkiur Modal (DTA)
dengan Tangible assel (IF'TA), Iimm size (SIZE}, Operating leverage (1X)L),
Profitabilitas (NPA), Likuiditas (CR}, dan Growih sales ((GS).

2. Hanya ada tiga (3) variabel independen yang berpengaruh signifikan secara
parsial terhadap variabel dependen vaitu variabel Tangible asset (FTA),
Likuiditas (CR) dan Growth Sales ((;5}). Sedangkan untuk ketiga (3) variabel
lainnya vyaitu Firm size (SIZE), Operating leverage (1XOL) dan Profitabilitas
(NPM), hasit regresi yang diperoleh bahwa ketiga (3) variabel independen
tersebut tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Struktur Modal
(DTA).

3. Variabel Tangible asset (I'TA) mempunyai pengaruh secara negatif terhadap
Struktur modal {13TA). Walaupun arahnya tidak sesuai dengan hipotesa tetapi
Tangible asset (IFT4) mempunyal pengaruh yang signifikan terhadap struktur

modal (DTA). Hal ini berarti jika didalam perusahaan Tangible assel (I+14)
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meningkat maka akan menurunkan jumlah Strwkinr Modal (DIA). begitupun
sebaliknya. Struktur moda! dalam hal ini mencerminkan hutang perusahaan
tersebut.

Variabel FFirm size (SIZF) ndak mempunyai pengaruh terhadap strukiur modal
(1¥TA) dan arahnya pun tidak sesua dengan hipotesa yattu negatif.

Variabel Operating Leverage (101 tidak mempunyai pengaruh terhadap
strukiur modal (DTA) dan arahnya pun tidak sesuan dengan hipotesa yaitu positif.
Variabel Profitabilitas (NPM) tidak mempunyai pengaruh terhadap strukrur
modal (1TA) dan arabnya pun tidak sesuai dengan htpotesa yaitu posttif.

Variabel Likuiditas (CR) mempunyai pengaruh secara negatif terhadap strukiur
modal (13TA). Hal ini sesuai dengan hipotesa yang ditetapkan. Secara teoritis hal
ini berarti bahwa semakin besar likuiditas (total asset) perusahaan maka struktur
modalnya (dalam hal int ufang) akan semakin berkurang, karena perusahaan vang
mempunyal total aktiva yang besar kemampuan untuk membayar utangnya pun
lebih besar.

Variabel Growth Sales (GS) mempunvai pengaruh terhadap strukiur modal (DTA)
walaupun arahnya tidak sesuai dengan hipotesa yang ditetapkan yaitu negatif.
Secara teoritis yaitu jika (78 meningkat maka akan memurunkan (/274), dalam hal
i berartt penjualan (S} akan menurunkan utang karena hasil penjualan akan

digunakan untuk membayar ulang perusahaan.



5.2. Implikasi
Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan diatas, maka dapat dipastikan
bahwa variabel tangible assets (FTA), likuiditas (CR), dan growth sales (GS) terbukt
mempunyai pengaruh yang signifikan secara ncgatif terhadap struktur modal (DTA).
Hal ini mendukung teori yang diungkapkan oleh Riyanto (1992), Awat (1990) dan
Mulyadi (1990) dan juga mendukung penelitian vang dilakukan oleh Ghosh et.al
(2000), Ozkan {2001), Sartono {1999), Rizal (2000), dan Rio (2002). Oleh karena itu,
diharapkan dari penelitian ini dapat membantu pihak investor dan manajer keuangan
perusahaan, khususnya perusahaan foods dan beverages dalam membuat keputusan
penggunaan dana yang berasal dan utang. Untuk mencapai struktur modal yang
optimal, perusahaan perlu meningkatkan struktur aktiva (tangible assets), likuiditas dan
juga pertumbuhan penjualan (growth sales) yaitu dengan cara meningkatkan assets
vang dimiliki perusahaan.
5.3. Saran
Penehtian ini tidak terlepas dan keterbatasan-keterbatasan yang antara lain
disebabkan olch:
1. Dalam menyusun sknipsi ini penulis menghadapi kendala yaitu terbatasnya
sampel perusahaan, karena perusahaan yang digunakan adalah perusahaan
manufaktur jenis makanan dan minuman (foods and beverages) yang terdaftar

di BEJ dari tahun 1999 sampai tahun 2002, sehingga perusahaan yang
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dijadikan sampel hanya 18 perusahaan dan waktu penelitiannya pun hanya 4
tahun,

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

Dengan melihat keterbatasan yang dikemukakan diatas maka penulis

menyadan tidak ada satu penelitian yang sempuma. Untuk itu saran-saran yang

akan diajukan oleh penulis adalah sebagai berikut:

1.

[P

Beberapa variabel yang tidak terbukti pada penelitian im sebaiknya pada
penelitian yang akan datang digunakan proxy yang lain dari variabel tersebut,
sehingga diharapkan dapat mencerminkanvariabel yang digunakan.
Memperiuas penelitian dengan cara memperpanjang periode penelitian
dengan menambah tahun amatan dan juga memperbanyak jumlah sampel
untuk penclitian yang akan datang,

Penelitian yang akan datang juga sebaiknya menambah variabel independen
yang masih berbasis pada data laporan keuangan selain yang digunakan dalam
penclitian  ini dengan tetap berlandaskan pada penelitian-penelitian
sebelumnya, seperti growih opportunities, corporate tux, tingkat bunga dan

variabel lainnya.





