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ABSTRAKSI

Capital is very important for the firm to operate the activities and also
for expanding the operation, SO the firm must pay more attention for the capital
structure. Capital structure is the praportion between uses debt or equity. In
specifying optimal capital structure, we must consider many (hings influencing H.
Theory that explains capital structure are balance theory, pecking order theory,
and agency theory.

The purpose of this research is to prove the effect of growth opportunity,
operating leverage, deviden, profitability, and firm size on capital structure, using
regression model and some indicator (0 cach research variabel so hesides can
prove the effect of the factors that predicted effect the capital structure, we also be
able to known the validity and reliability of the indicator.

The data of {is research is obtained from Indonesian Capital Marke!
Directory with the criterion (1) manufacturing business listed in BEJ from year
2004 up to 2006, (2) publising annual financial statement during the periods, and
(3) all data needed in research is available in the annual financial statement. The
total sample is26 company. The result of this study indicates that the profitability
and firm size have d positif affect on Jeverage, and we find no evidence that
growth opportunity, operating leverge, and deviden effect leverge.

Keyword : Capital structure, leverage, regression model, pecking order theory.
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BABI -

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG MASALAH

Dalam perekonomian global sekarang ini, persaingan perusahaan
dalam melakukan kegiatan ekonomi menjadi begitu ketat. Menghadapi situas
dan kondisi yang demikian, maka setiap perusahaan dituntut untuk mampu
membaca dan melihat situasi dan kondisi yang terjadi agar perusahaan dapat
melakukan pengelolaan fungsi-fungsi manajemen sehingga perusahaan dapat
bertahan dalam menghadapi persaingan yang ada.

Salah satu fungsi penting dalam perusahaan adalah manajemen
keuangan. Dalam manajemen keuangan, salah satu unsur yang perlu
diperhatikan adalah mengenai seberapa besar kemampuan perusahaan dalam
memenuhi  kebutuhan dana  yang digunakan untuk beroperasi  dan
mengembangkan usahanya. Untuk pemenuhan kebutuhan dana ini, perusahaan
dapat memperoleh dana dari dalam perusahaan (modal sendiri) atau dari luar
perusahaan (modal asing / utang).

Modal menjadi unsur penting dalam perusahaan karena baik dalam
pembukaan bisnis maupun dalam pengembangan bisnis, modal sangatlah
diperlukan. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan seberapa besar
modal yang diperlukan untuk membiayai bisnis perusahaanya. Sumber dana
bagi perusahaan dapat diperoleh dari dalam perusahaan yang berasal dari laba

ditahan dan depresiasi, serta dana yang berasal dari luar perusahaan diperoleh

{




dari utang, yaitu dana yang berasal dari kreditur dan dana yang berasal dari
peserta yang mengambil bagian dalam perusahaan yang akan menjadi modal
sendiri ( Riyanto, 1995 ).

Struktur modal merupakan suatu pilihan pendanaan perusahaan antara
hutang dan atau ekuitas (modal sendiri). Ada 2 pandangan yang dikemukakan
oleh para ahli-ahli keuangan mengenai pemilihan sumber dana internal atau
eksternal perusahaan yang diwakili oleh 2 teori yaitu Balance Theory dan
Pecking Order Hypotesis.

Pendanaan atas dasar Balance Theory menurut Modigliani dan Miller
mengatakan bahwa perusahaan mendasarkan keputusan pendanaan pada suatu
struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal terbentuk dari
keseimbangan manfaat penghematan pajak atas penggunaan utang terhadap
biaya kebangkrutan. (Myers ; 1984 , Baskin ; 1989 ; Brigham ; 1999 dalam
Fama&French 2000). Tujuan dari struktur modal adalah meminimalkan biaya
modal dan menghasilkan nilai perusahaan yang tinggi.

Sedangkan hirarkhi Pecking Order Hypotesis menurut Myers bahwa
perusahaan cenderung memilih pendanaan yang berasal dari infernal dari pada
eksternal. Urutan pendanaan yang disarankan adalah dari laba ditahan, hutang
dan yang terakhir penerbitan ekuitas baru. Sehingga pemilihan internal equty
dibandingkan dengan cksternal finance oleh perusahaan dalam penelitian
Adedeji (1998) mengutip dari Donalson (1961), Myers dan Majluf (1984)
menyatakan bahwa internal equity dipilih karena perusahaan  ingin

menghindari biaya penerbitan / flotation cost yang berhubungan denga




penerbitan dan pemasaran sekuritas baru. Perusahaan lebih memilih debt
(hutang) dibandingkan dengan penerbitan saham baru, karena flotation cost
dari debt lebih kecil dibandingkan flotation cost dari penerbitan saham baru..

Beberapa variabel yang mempengaruhi keputusan leverage ditinjau
dari Pecking Order Hypotesis adalah jumlah penawaran sekuritas, harga
saham, dan ROA (laba bersih). Sedangkan pada Balance Theory, faktor-faktor
yang mempengaruhi keputusan leverage adalah resiko bisnis, utang pajak,
terget leverage ratio, corporate default premium, biaya transaksi, dan tingkat
bunga.

Dalam menjalankan suatu perusahaan, biasanya pemilik melimpahkan
keputusan mengenai pendanaan atau keputusan struktur modal perusahaan
kepada manajer. Keputusan struktur modal adalah keputusan keuangan yang
berhubungan dengan komposisi penggunaan utang, saham preferen, dan
saham biasa oleh perusahaan = Manajer harus dapat mengeloia sumber-sumber
dana tersebut secara efektif dan efisien agar mampu meminimalkan biaya
modal yang harus ditanggung oleh perusahaan. Biaya modal yang timbul dari
keputusan pendanaan merupakan konsekuensi yang secara langsung timbul
dari keputusan yang dilakukan oleh manajer. Ketika manajer menggunakan
utang, maka biaya modal yang timbul adalah sebesar biaya bunga yang
dibebankan oleh kreditur. Sedangkan jika manajer menggunakan dana sendirt,
maka biaya modal yang timbul adalah opportunity cost dari modal sendiri

yang digunakan. Keputusan pendanaan jika dilakukan secara tidak efisien,




akan menimbulkan biaya modal yang tinggi, sehingga mengakibatkan
rendahnya profitabilitas perusahaan.

Terdapat kajian mengenai struktur modal dilihat dari berbagai
perspektif. Kajian struktur modal yang main stream lebih kepada struktur
modal dilihat dari sisi pemegang saham (Schauten dan Spronk). Sementara
ada kajian lain yang melihat struktur modal dari perspekiif stake holders diluar
pemegang saham. Salah satu contoh yang masuk kategori yang tidak terkait
dengan teori utama adalah kajian yang melihat struktur modal dari perspektif
konsumen, sebagai pihak yang menerima barang dan jasa yang dijanjikan oleh
perusahaan (Grinblatt dan Titman, 2000)..

Banyak penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
pemilihan  struktur modal perusahaan. Thies dan Klock (1992)
mengidentifikasikan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, baik
utang jangka pendek, hutang jangka panjang, saham preferen, atau saham
biasa. Beberapa faktor yang mempengaruhi adalah profitabilitas, persediaan
dan aktiva tetap bersih, pertumbuhan, pajak (non debt tax shield) dan tingkat
bunga. Michael dan Jones (1979) menambahkan faktor-faktor lainnya seperti
ilasifikasi industri, ukuran perusahaan, resiko bisnis, dan operating leverage.
Hutchinson et al (1998) , Chen dan Jiang (2001) menemukan hasil bahwa firm
size (ukuran perusahaan) berpengaruh positif terhadap leverage perusahaan,
hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan maka
tingkat utang yang digunakan dalam pendanaannya semakin tinggt pula.

Marsh (1982) mengembangkan suatu model deskripsi dalam memilih antara




ekuitas atau utang. Hasilnya : a). Perusahaan sangat kuat dipengaruhi oleh
kondisi pasar dan harga sekuritas masa lalu dalam memilih antara ekuitas dan
utang. b). Perusahaan dalam memilih berbagai instrumen pendanaan
cenderung berusaha mencapai target rasio utang . c). Tingkat target rasio
utanga dalah fungsi ukuran perusahaan yang besar, resiko kebangkrutan yang
kecil, dan komposisi aktiva yang besar.

Banyak faktor yang mempengaruhi  keputusan manajer dalam
menentukan struktur modal perusahaan. Menurut Ghosh et. al (2000) dengan
menggunakan metode OLS (Ordinary Least Square) struktur modal
dipengaruhi oleh pertumbuhan aktiva, rasio aktiva tetap, biaya penelitan dan
pengembangan, serta biaya pengiklanan. Penelitian yang dilakukan oleh Chen
dan Jiang (2001) menemukan bukti bahwa non debt tax shield dan fleksibilitas
perusahaan merupakan faktor penting yang menentukan struktur modal
perusahaan, selain itu ditemukan juga bahwa tangibility assets dan size
berpengaruh positif terhadap rasio utang jangka panjang perusahaan.

Selanjutnya berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Supanvanij .J (2006) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan resiko
bisnis berhubungan positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
Menurut Susiaty (1998) menemukan hasil bahwa struktur aktiva,
pertumbuhan, profitabilitas, dan inflasi berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Margasari (2002), yang menemukan bahwa rasio aktiva tetap, pertumbuhan

perusahaan, dan ukuran perusahaan berpengaruh secara signifikan terhadap




struktur modal perusahaan, dimana hubungan antara pertumbuhan dan struktur -
modal adalah positif. Penelitian yang dilakukan oleh Fried dan Lang (1988),
menunjukkan adanya pengaruh negatif antara kepentingan manajemen dan
struktur modal perusahaan. Dengan kata lain, struktur kepemilikan dalam hal
ini kepemilikan manajerial berhubungan dengan struktur modal.

Keputusan mengenai struktur modal yang diambil oleh manajer
berpengaruh terhadap resiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Resiko
keuangan tersebut meliputi kemungkinan perusahaan untuk membayar
kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek atau kewajiban jangka panjang
dan kemungkinan tidak tercapainya laba yang ditargetkan perusahaan.
Berdasarkan penjelasan diatas tampak bahwa keputusan strukyur modal
merupakan keputusan yang sangat penting bagi kelangsungan hidup
perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka penulis
tertarik untuk menguji keterkaitan antara growth opportunity, operating
leverage, deviden, profitability, dan size perusahaan pada struktur modal
perusahaan manufkatur yang listed di BEJ. Dalam penelitian int akan
dilakukan analisis mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
dengan menggunakan beberapa indikator untuk mengukur setiap variabel,
schingga selain dapat membuktikan faktor-faktor yang diprediksi
mempengaruhi struktur modal juga akan dapat diketahui reliabilitas dan
validitas masing-masing indikator dalam mengukur masing-masing variabel

yang diidentifikasikan sebagai penentu struktur modal.




1.2 RUMUSAN MASALAH PENELITIAN

o

Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah :

Bagaimana pengaruh growth opportunity, operating leverage, deviden, ROA,
dan firm size terhadap struktur modal perusahaan secara simultan?
Bagaimana pengaruh growth opportunity, operating leverage, deviden, , ROA,

dan firm size terhadap struktur modal perusahaan secara parsial 7

1.3 TUJUAN PENELITIAN

b

Berkaitan dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan utama yang akan

dicapai dalam penelitian ini adalah :

. Menguji secara empiris pengaruh antara growth opportunity, operating

leverage, deviden, profitability, dan firm size terhadap struktur modal
perusahaan secara simultan (bersama-sama).

Menguji secara empiris pengaruh antara growth opportunity, operating
leverage, deviden, profitability, dan firm size terhadap struktur modal

perusahaan secara parsial.

1.4 MANFAAT PENELITIAN

1.

Manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini adalah sebagai berikut :
Bagi pihak akademist
Penelitian ini memberikan bukti empiris bagt para pihak, terutama pihak
akademisi mengenai keterkaitan antara growth opportunity, operating

teverage, ROA, profitability, dan firm size terhadap struktur modal perusahaan




manufaktur di Tndonesia, serta dapat digunakan sebagai bahan acuan untuk
penelitian dan analisis selanjutnya.

2. Bagi pihak yang berkepentingan dipasar modal
Sebagai bahan pertimbangan bagi para pengambil keputusan dalam
menentukan alternatif pendanaan dan investasi yang tepat, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

3. Bagi penulis
Memperoleh pengalaman dan wawasan mengenai keterkaitan antara growth
opportunity, operating leverage, ROA, profitability, dan firm size terhadap

struktur modal perusahaan.




BABII

LANDASAN TEORI

2.1 STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal
sendiri dengan modal asing (Husnan, 1989). Nilai perusahaan sangat
dipengaruhi oleh struktur modal. Struktur modal berkaitan dengan keputusan
pendanaan yang mana keputusan pendanaan berasal dari dalam (internal)
maupun dari luar (eksternal) perusahaan. Sumber dana perusahaan intrnal
berasal dari laba ditahan dan depresiasi yang berasal dari hasil kegiatan
perusahaan dan sumber dana eksternal diperoleh dari dana kreditur, pemilik,
peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan. Pemenuhan kebutuhan dana
yang berasal dari para kreditur merupakan hutang bagi perusahaandan cara ini
disebut dengan metode pembelanjaan dengan hutang (debt financing).
Sedangkan dana yang diperoleh dari pemilik, peserta atau pengambil bagian
dalam perusahaan merupakan modal sendiri perusahan, dengan cara ini
discbut metode pembelanjaan sendiri. Proporsi atau perbandingan antara
penggunaan modal sendiri dengan hutang dalam memenuhi kebutuhan dana
perusahaan disebut struktur modal.

Struktur modal adalah pendanaan permanen yang terdiri dan utang
jangka panjang, saham preferen, dan modal dari pemegang saham. Pemilihan
struktur modal merupakan masalah yang menyangkut komposisi pendanaan

yang akhirnya berarti penentuan berapa banyak utang (leverage) yang akan

9
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digunakan oleh perusahaan untuk mendanai aktivanya. Sumber. pendanaan
dapat diperoleh dari dalam maupun dari luar perusahaan. Determinan
mengenai struktur modal diteliti pertama kali oleh Modigliani dan Miller
(1958) yang menyatakan bahwa jika struktur modal perusahaan optimal, maka
nilai dari perusahaan akan menjadi maksimal.

Keputusan mengenai struktur modal memiliki dampak yang besar bagi
kekayaan pemegang saham. Struktur modal yang optimal memilikidampak
bagi nilai perusahaan. Keputusan capital budgeting dan pendapatan jangka
panjang perusahaan. Oleh karena itu, pemahaman tentang struktur modal
sangat penting dalam memahami cara memaksimumkan nilai perusahaan.

Perdebatan mengenai teori struktur modal masih berlanjut hingga saat
ini Modigliani dan Miller (1958) beragumentasi bahwa leverage (struktur
modal) bersifat independen tehadap nilai perusahaan. Selanjutnya seperti
dikutip oleh Brigham et. al (1999 ; 407-421), menyimpulkan bahwa leverage
akan meningkatkan nilai perusahaan karena bunga utang mengurangi
penghasilan yang terkene pajak. Studi Miller tahun 1977 memasukkan unsur
pajak penghasilan perusahaan dan perseorangan yang diperoleh dari saham
dan yang dperoleh dari utang.

Studi lain justru kontradiktif dengan teori Miller. Taggart (1980)
mengemukakan bahwa pada pasar modal yang incomplete, preferensi investor
tidak dapat diketahui secara sempurna. Barnea et. al (1981), menunjukkan
fungsi kurva permintaan dan penawaran utang yang mengarah pada

ekuilibrium, sehingga struktur modal dapat mempen i nilai perusahaan.
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Studi Change dan Rhee (1999) juga menunjukkan hasil yng bertentangan
dengan teori Miller. Koch dan Shenoy (1999) juga membuktikan bahwa
interaksi antara kebijakan deviden dan struktur modal terbukti berpengaruh
signifikan terhadap future cash flow yang berarti bahwa struktur modal

relevandengan nilai perusahaan.

2.2 TEORI STRUKTUR MODAL
2.2.1 Agency Theory

Teori agensi pertama kali diperkenalkan oleh Jansen dan Meckling
(1976), dimana menurutnya hubungan ‘agensi merupakan hubungan
antara pemilik saham (principal) dengan agen (dewan direksi). Dalam
kontrak tersebut, pihak principal mendelegasikan wewenang kepada
agen untuk membuat keputusan, tetapi tidak ada jaminan bahwa agen
(penerima lugas) akan mcmaksimalkan kepentingan pricipal (Arifin
:2005). Jansen dan Meckling mengidentifikasikan ada dua tipe
mekanisme untuk mengurangi masalah agensi, yaitu mekanisme
monitoring dan mekanisme bonding. Monitoring dilakukan oleh pihak
diluar manajemen, sedangkan bonding dilakukan olch pihak manajemen
dengan memberikan sinyal-sinyal yang menunjukkan  bahwa
profitabilitas yang mereka capai dapat meminimalkan masalah agensi
yang terjadi.

Teori agensi memberikan gambaran analisis dalam mengkajt

berbagai konflik kepentingan antara agen dengan pihak principal, antara
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manajer dengan kreditur (debtholders) dan antara stockholders, manajer,
dengan debtholders disebabkan adanya hubungan keagenan (Sartono,
2001).

Keagenan adalah hubungan antara pemberi kerja dan penerima
tugas untuk melaksanakan pekerjaan. Hubungan keagenan meliputi : a).
Antara pemegang saham dan manajer. b). Antara pemegang saham
dengan kreditor (pemberi pinjaman). Untuk perusahaan berkembang
maka sebagian kepemilikannya diberikan kepada publik atau investor
luar, sehingga jika pemilik saham dan manajer melakukan tindakan yang
menguntungkan pribadinya maka akan memimbulkan masalah keagenan.
Masalah keagenan terjadi karena adanya asymetric information antara
pemilik dan manajer.

Biaya keagenan adalah biaya yang dikeluarkan  untuk
menyelesaikan konflik yang muncul antara pemegang saham dan
manajer. Biaya keagenan ini adalah biaya ekstra yang harus dikeluarkan
akibat masalah agen yang timbul, seperti biaya kontrak langsung (biaya
transaksi, opportunity cost yang hilang, biaya insentif), biaya audit yang
ditanggung pemilik untuk mengawasi agen, dan biaya kerugian pemilik
akibat penyimpangan tindakan yang lolos dari pengawasan / residual
loss (Ross. Sa, 2001).

Konflik kepentingan meningkat terutama karena pihak principal
tidak dapat memonitor aktivitas dewan direksi schari-hari untuk

memastikan bahwa pihak dewan dircksi (agen) bekerja sesuai dengan
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keinginan pemegang saham- (principal). Selain itu juga, menurut teori
agensi, masalah keagenan teradi karena adanya pemisahan antara
kepemilikan dan pengelolaan suatu perusahaan atau dengan kata lain,
karena ketidaksejajaran kepentingan antara principal (pemberi kerja /
pemilik saham) dengan agen (penerima tugas / dewan direksi).
Berdasarkan teori Modigliani dan Miller, semakin besar utang yang
digunakan maka semakin tinggi nilai perusahaan. Menurutnya, struktur
modal yang optimal dapat dilakukan dengan menyeimbangkan antara
keuntungan penggunaan utang dengan kos kebangkrutan dengan kos
keagenan atau disebut dengan model balancing theory (Myers ; 1984,

Jansen dan Meckling ; 1979).

2.2.2 Biaya kebangkrutan

Baxter (1967) dan Kraus & Litzenberger (1973) menggunakan
konsep biaya kebangkrutan  untuk mengemukakan  tentang
pengoptimalan struktur pendanaan. Biaya kebangkrutan yang diharapkan
tergantung pada biaya kebangkrutan (kerugian penjualan) dan
kemungkinan terjadinya kebangkrutan. Meningkatnya pendanaan oleh
utang akan meningkatkan peluang kebangkrutan dan meningkatnya
biaya kebangkrutan yang diharapkan. Peluang kebangkrutan perusahaan
sangat tergantung oleh fakor ekonomi, yaitu resiko ekonomi yang
berhubungan erat dengan indusri dimana perusahaan berdiri, dan resiko

keuangan yang dapat dikontrol oleh manajemen perusahaan. Dengan
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meningkatkan tingkat penggunaan utang, maka akan meningkatkan pula

resiko keuangan dan peluang kegagalan keuangan.

2.2.3 Signaling theory

Signaling theory disusun berdasarkan adanya asumsi asymmetric
information antara pemegang saham dan manajer. Karena adanya
asymmetric information, maka manajer akan berusaha memberikan
signal (sinyal) kepada investor. Dalam kebijakan struktur modal sinyal
yang diberikan berupa tingkat penjualan saham perusahaan. Perusahaan
dengan prospek yang menguntungkan adalah perusahaan yang mencoba
menghindari penjualan saham, menurutnya lebih baik menggunakan
tingkat utang yang tinggi daripada menjual saham. Sedangkan
perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan
cenderung untuk menjual sahamnya. Terlebih lagi jika perusahaan
sampai menerbitkan saham baru, maka hal ini dipandang negatif oleh

pihak manajemen, karena akan menyebabkan harga saham menurun.

224 Asymmetric information
Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi adalah
situasi dimana manajer mempunyai informasi yang lebih banyak
daripada investor (pemodal). Dengan demikian, pihak manajemen
akan bepikir bahwa harga saham pada saat ini sedang over value

jterialu mahal (Husnan, 1996). Maka mereka berpikir untuk lebih baik
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menawarkan saham baru sehingga dapat dijual dengan harga yang
lebih tinggi dari harga saham yang seharusnya. Namun pihak pemodal
akan menafsirkan bahwa jika perusahaan menerbitkan saham baru,
salah satu penyebabnya adalah harga saham saat imi sedang terlalu
mahal. Maka akibatnya para pemodal akan menawarkan harga saham
baru tesebut dengan harga yang lebih rendah, oleh karena itu, emisi
(biaya) penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham
perusahaan. Asymmetric information terdiri dari dua tipe, pertama
adalah adverse selection. Pada tipe ini, pihak yang mempunyai
informasi yang lebih sedikit dari pihak lain tidak mau melakukan
perjanjian. Tipe kedua adalah moral hazard, yang mana terjadi
kapanpun manajer melakukan tindakan tanpa sepengetahuan pemilik
saham demi keuntungan pribadinya dan menurunkan kesejahteraan

pemilik.

Pecking order theory

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Myers (1984)
mengelompokkan berbagai faktor yang mempengaruhi struktur modal
yaitu perusahaan yang mengikuti Balance Theory dan Pecking Order
Hypotesis. Berdasarkan pada Balance Theory perusahaan berupaya
mempertahankan struktur modal yang ditargetkan dengan tujuan
memeksimumkan nilai perusahaan. Jika mendasarkan pada Pecking

Order Theory maka perusahaan berusaha menerbitkan sekuritas
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pertama berdasarkan internal terlebih dahulu yaitu laba ditahan dan
depresiasi, kemudian diikuti dengan pendanaan eksternal, yaitu hutang,
obligasi, dan yang terakhir ekuitas.

Pendanaan berdasarkan Pecking Order Theory dipengaruhi oleh
adanya asimetri informasi. Asimetri informasi terjadi karena pihak
menejemen mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para
pemodal. Asimetri informasi akan mempengaruhi struktur modal
perusahaan dengan cara membatasi akses pada sumber dana dari luar.
Biaya langsung dari laba ditahan akan lebih kecil daripada penerbitan
ekuitas baru, karena perusahaan dapat menekan deviden yang dapat
dikenakan pajak pada saat ini dengan membatasipenerbitan sekurits.
Dengan menetapkan jumlah hutang dan investasi tetap konstan,
kenaikan dalam penerbitan ekuitas akan sefalu mengarahkan pada
deviden yang lebih besar. Deviden yang lebih besar selanjutnya akan
menambah beban pajak pribadi. Maka dampaknya adalah penerbitan
saham baru akan mendorong naiknya tingkat pajak dan komisi dari
dana yang dihasilkan. Oleh karena itu dapat beralasan apabila
perusahaan berusaha untuk menekan penerbitan sekuitas baru.

Disamping itu, biaya transaksi penggunaan hutang pada umumnya
lebih kecil dibandingkan sekuitas {penerbitan saham baru}.
Perusahaan dalam menerbitkan dana eksternal akan lebih memilih
hutang dibandingkan ekuitas untuk mengurangi berbagai biaya yang

timbul dari pemilihan antara hutang dan ekuitas. Untuk mengurangi
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berbagai biaya yang timbul dari pemilihan dana antara hutang atau

ekuitas para manajer akan menerbitkan sekuritas yang beresiko paling

kecil. Dalam Pecking Order Theory cenderung memilih pendanaan

sesuai dengan urutan resiko yaitu laba ditahan, utang dan terakhir

penerbitan sekuitas.

Dalam penelitian Yuniningsih mengutip Myers (1984) menyatakan

bahwa dalam Pecking Order Hypotesis terdapat 4 asumsi tentang

perilaku keuangan perusahaan, yaitu :

1.

b

Devidend policy bersifat konstan (sticky), manajer akan
mempertahankan pembayaran deviden yang konstan per lembar
saham dan perusahaan tidak akan menembah atau mengurangi
deviden sebagai respon terhadap fluktuasi keuntungan yang
sifatnya sementara.

Perusahaan lebih memilih dana internal baik dari laba ditahan atau
depresiasi dibanding dengan dana eksternal dalam bentuk hutang
dan sekuritas (saham baru).

Jika perusahaan mengharuskan penggunaan dana eksternal, maka
akan memilih surat berharga yang paling aman terlebih dahulu.
Ketika perusahaan harus memperoleh lebih banyak dana eksternal,
perusahaan selanjutnya akan memilih urutan surat berharga yang
dimulai dengan risk free debt, convertible securities, saham

preferency, dan akhirnya common stock (saham biasa).
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2.3 GROWTH OPPORTUNITY

Growth opportunity digunakan untuk mengontrol pengaruh
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal perusahaan. . Pertumbuhan
penjualan juga merupakan salah satu indikator daya serap atau permintaan
pasar terhadap produk perusahaan. Growth opportunity mencerminkan salah
satu tingkat keberhasilan atau realisasi pertumbuhan dari investast untuk
pertumbuhan dari investasi masa lalu. Keberhasilan tersebut sering menjadi
tolok ukur bagi manajer dalam menentukan keputusan pendanaan perusahaan
pada masa yang akan datang.

Weston dan Brigham (1986 ; 475) mengatakan bahwa perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan
pada penggunaan modal eksternal (utang), dengan demikian perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung lebih banyak
menggunakan utang dibandingkan dengan perusahaan yang lebih lambat
pertumbuhan penjualannya.

Penelitian yang dilakukan oleh Thies dan Klock (1992) menunjukkan
bahwa pertumbuhan penjualan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Begitu pula dengan Baskin (1989) yang menemukan
bahwa tingkat pertumbuhan penjualan berhubungan positif dengan utang. Hal
ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat pertumbuhanpenjualan dan laba
yangtinggi akan cenderung menggunakan utang yang lebih besar dibandingka

dengan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang kecil Sehingga
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perusahaan akan menggunakan debt (utang) untuk membiayai operasional

perusahaan.

2.4 OPERATING LEVERAGE

Operating leverage menggambarkan tingkat resiko dari perusahaan
yang diukur dengan membandingkan perubahan penjualan sebelum bunga dan
pajak dengan perubahan penjualan. Pecking order hypotesis menyatakan
bahwa perusahaan akan mempergunakan eksternal finance apabila internal
equity yang ada dalam perusahaan tidak mencukupi untuk mengatasi
kebutuhan dana. Utang akan cenderung dipakai sebagai sumber tambahan
untuk mendanai investasi, karna asimetri informasi memberikan batasan pada
pendanaan sekuitas (modal sendir).

Operating leverage merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi
resiko bisnis. Semakin besar operating leverage perusahaan maka akan
semakin besar variasi keuntungan akibat perubahan pada penjualan
perusahaan dan mengakibatkan semakin besar resiko bisnis perusahaan. Pada
tingkat resiko yang tinggi sebaiknya struktur modal dipertahankan atau
mengurangi penggunaan utang yang besar. Sebaliknya, perusahaan dengan
kos tetap yang kecil dapat menggunakan utang yang lebih besar. Dalam suatu
perusahaan tingkat operating leverage pada suatu tingkat hasil akan
ditunjukkan oleh perubahan dalam volume penjualan yang mengakibatkan

adanya perubahan yang tidak proporsional dalam laba atau rugi perusahaan.
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Penelitian yang dilakukan oleh Ferri dan Jones (1979) dengan
menggunakan aktiva tetap dalam operast perusahaan, bahwa operating
leverage berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal, karena
semakin besar operating leverage perusahaan akan menyebabkan semakin

besar pula penggunaan utangnya.

2.5 DEVIDEN

Deviden merupakan bagian dari laba bersih setelah pajak yang
ditetapkan oleh pihak perusahaan untuk membayar deviden kepada para
pemegang saham atau rasio yang mengukur pendapatan bersih yang
dibayarkan dalam bentuk deviden.Deviden sebagai proxy atas kebijakan
deviden yang diukur melalui perbandingan devidend per share dengan earning
per share (Wibowo, 2002).

Noronha et al (1996)menyebutkan bahwa interaksi kebijakan deviden
dan keputusan struktur modal dipengaruhi oleh kos keagenan. Dari hasil
penelitian Noronha, menyebutkan bahwa ada hubungan signifikan antara
kebijakan deviden terhadap struktur modal. Karena kebijakan deviden yang
stabil akan menyebabkan adanya keharusan bagi perusahaan untuk
menyediakan dana guna membayar sejumiah deviden yang tetap. Sehingga
perusahaan akan memenuhi kebutuhan dananya untuk membayar deviden

dengan menggunakan debt (utang).
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2.6 ROA

ROA merupakan rasio penting untuk mengukur kemampuan
perusahaan dengan ast yang dimilinya untuk mendapatkan laba karena ROA
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih
sebelum pajak dan pengelolaan seluruh aktiva yang ada. ROA perusahaan
yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dimasa
yang akan datang dan laba merupakan informasi penting bagi investor sebagai
pertimbangkan dalam menanamkan modalnya (Ghozali, 2002). Besar kecilnya
laba yang diperoleh perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya deviden
yang akan dibagikan. Perusahaan yang mempunyai ROA yang tinggi akan
meningkatkan retained earning, karena semakin besar retained earning yang
dihasilkan perusahaan sebagai sumber internal membuat penggunaan utang
berkurang, sehingga tingkat leverage perusahaan menjadi semakin rendah.

Brigham et al (1999 ; 377-379) dalam penelitiannya menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur moda. Hal ini
disebabkan karena semakin tinggi profitabilitas, maka semakin besar laba
yang ditahan tetapi akan diimbangi dengan utang yang lebih tinggi karena
prospekerusahaan  dianggap sangat bagus. Profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal dengan melalui pendekatan dinamis dalam
penelitian, disebabkan karcna perusahaan melakukan ekspansi. Ekspansi
membutuhkan banyak dana dan biaya untukmendorong peningkatan laba
dimasa yang akan datang, schingga kebutuhan dan yang besar tersebut dapat

diperoleh dengan penggunaan tingkat utang yang besar.
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2.7 FIRM SIZE

Variabel size dimasukkan karena mempunyai hubungan erat dengan
financial leverage. Besar kecilnya ukuran perusahaan merupakan salah satu
alat yang digunakan dalam pemberian pinjaman oleh para kreditor sebagai
jaminan utang. Perusahaan dengan ukuran yang besar diperkirakan
mempunyai kesempatan untuk melakukan peminjaman dalam jumlah yang
besar pula. Besar kecilnya ukuran perusahaan akan mempengaruhi kemudahan
perusahaan untuk memperoleh modal dari pihak eksternal. Semakin besar
ukuran perusahaan maka semakin mudah memperoleh dana dari luar.

Pada kenyataannya bahwa semakin besar suatu perusahaan maka
kecenderungan penggunan utang juga semakin besar. Hal ini disebabkan
karena perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang besar, dan salah satu
alternatif pemenuhan dan yang tersedia adalah utang (debt).

Banyak penelitian yang menyatakan bahwa kebijakan utang
perusahaan dipengaruhi oleh ukuran besaran perusahaan, dan menyatakan
bahwa ada hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan rasio utang.
Homaifar et al (1994) membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Begitu juga penelitian yang dilakukan oleh
Theresia Tri Harjanti dan Eduardus Tandelilin (2007) yang menyatkan bahwa

firm size berhubungan positif terhadap struktur modal.
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2.8 PENELITIAN TERDAHULU
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Tri Harjanti dan Tandelilin (2007) dengan sampel
penelitian semua perusahaan manufaktur di Indonesia, yang terdaftar di BEJ
tahun 2000-2004 menyimpulkan bahwa :

-. Firm size (ukuran perusahaan) dengan nilai beta 0,287 dan p sebesar
0,012 menunjukkan bahwa firm size berhubungan positif dan
signifikan terhadap struktur modal, karena nilai p sebesar 0,012
lebih kecil dari tingkat signifikasinya (0,05).

- Tangiblc assets (aktiva tetap) dengan nilai beta sebesar -0,078 dan p
sebesar 0,125 menunjukkan bahwa tangible assets berpengaruh
negatif terhadap leverage, karena nilai p sebesar 0,125 lebih besar
dari tingkat signifikasinya (0,05).

-. Growth opportunity (pertumbuhan) dengan nilai beta -0,065 dan p
adalah 0,627. Dengan nilai p sebesar 0,627 jauh lebih besar dari
tingkat signifikasi 0,05 maka pengarub growth opportunity
terhadap leverage perusahaan  adalah tidak  signifikan.
Ketidaksignifikan ini terjadi karena pengukuran indikator, hal int
dikarenakan peluang untuk tumbuh bagi perusahaan diukur dengan
menggunakan indikator pertumbuban, dimana peluang tersebut
merupakan sesuatu yang tidak dapat diukur secara pasti.

-. Profitability (profitabilitas) dengan nilai beta 0,561 dan p sebesar

0,002 lebih kecil dari pada tingkat signifikansi 0,05, Hal ini berarti
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bahwa profitability berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan
terhadap struktur modal.

- Business risk (resiko bisnis) dengan nilai beta 0,024 dan p sebaesar

0,745 yang lebih besar daripada tingkat signifikasi 0,05
menunjukkan bahwa pengaruh business risk terhadap leverage
adalah tidak signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Mayangsari yang secara khusus
mengkaji tentang struktur modal perusahaan ditinjau dari Pecking Order
Hypotesis. Hasil penelitian yang dilakukan yaitu bahwa :

Secara simultan, dari uji F test didapat f hitung (6,1631) > f tabel
(,4095) dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Secara parsial, hasil
penelitian menunjukkan ; growth opportunity (X1) t hitung (0,0042), Struktur
asset (X2) t hitung (0,4056), size perusahaan (X3) dengan t hitung (0,0060),
profitabilitas (X4) t hitung (1,1270), perubahan modal kerja X5) t hitung
(0,0001). Hasil t hitung untuk variabel X1, X2, X3, X4, X5 t hitung < t tabel
(1,96) dengan standar error of estimasi adalah 6,67. Jadi secara parsial
perunbuhan perusahaan, struktur assets, size, profitabilitas, dan perubahan
modal kerja merupakan variabel yang mempengaruhi  struktur modal
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Wibowo dan Indri dengan sampel
penelitian perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan sejak
tahun 1991 sampai dengan tahun 2000 dengan menggunakan metode Three

Stage Least Square Regression technique (3 SLS) menyimpulkan bahwa
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deviden mempunyai pengaruh positif terhadap financial leverage. Hal ini
karena deviden yang besar dimasa lalu akan meningkatkan kebutuhan kas
dimasa yang akan datang, schingga akan mendorong  dilakukannya
peminjaman yang lebih besar. Deviden berpengaruh negatif terhadap investasi
karena perusahaan mempunyai banyak kesempatan untuk investasi sehingga
akan mendorong perusahaan untuk melakukan pembayaran deviden yang
kecil, sehingga perusahaan mempunyai internal equity untuk mendanai
investasi. Financial leverage berhubungan positif dengan investasi karena
apabila internal equity yang digunakan untuk mendanai investasi tidak
mencukupi. Besarnya pinjaman yang dilakukan perusahaan tergantung kepada
seberapa besar kesempatan investasi yang dimiliki.

Penelitian yang dilakukan oleh Kaaro yang secara khusus mengkaji
tingkat struktur modal pada kondisi ekonomi normal dan kondisi ekonomi
krisis. Hasil penelitian yang dilakukan yaitu bahwa ;

- Return On Assets dengan nilai beta 3,394 dan f sebesar 0,769
menenjukkan bahwa ROA berhubungan positif namun tidak signifikan
terhadap struktur modal, karena nilai beta bertanda positif dan f hitung >
f tabel yaitu 0,769 > 0,05.

- Pertumbuban penjualan dengan nilai beta -0,408 dan f sebesar 0,350
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan beta yang

bernilai negatif dan f hitung > f tabel yaitu 0,350 > 0,05.
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-. Retained Earning to Total Assets dengan nilai beta -9,280 dan f sebesra
0,030, menunjukkan bahwa RETA berpengaruh negatif signifikan
terhadap profitabilitas. Hal ini dikarenakan beta yang bernilai negatif dan
f hitung < f tabel yaitu 0,030 <0,05.

- Struktur aktiva dengan nilai beta 1,720 dan nilai { sebesra 0,10,
menunukkan bahwa struktur aktiva memiliki koefisien positif terhadap
struktur modal. Hal ini dikarenakan nilai beta yang positif dan f hitung =
f tabel yaitu 0,10 = 0,10. Hasil positif ini mengindkasikan bahwa
perusahaan dengan aktiva lancarmembutuhkan utang yang lebih besar

dimasa yang akan datang.

2.9 KERANGKA TEORITIS

Pengaruh antara faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal

terhadap sumber pendanaan baik internal atau eksternal :

Pertumbuhan penjualan

Operating leverage
Deviden Struktur modal

ROA

Ukuran perusahaan

1. Hubungan growth opportunity terhadap struktur modal adalah positif

signifikan, karena bagi perusahaan denga tingkat pertumbuhan
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penjualan dan laba yang tinggi akan cenderung menggunakan utang
yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan penjualan yang kecil. Sehingga perusahaan akan
menggunakan debt (utang) untuk membiayai operasional perusahaan.

2. Hubungan operating leverage terhadap struktur modal adalah positif
signifikan, karena semakin besar operating leverage perusahaan, maka
semakin besar keuntungan akibat perubahan pada penjualan dan
mengakibatkan semakin besar resiko bisnis perusahaan. Pada tingkat
resiko yang tinggi, sebaiknya perusahaan mengurangi penggunaan
utang yang lebih besar. Scbaliknya, perusahaan dengan biaya tetap
yang kecil, dapat menggunakan utang yang besar.

3. Hubungan deviden terhadap struktur modal adalah positif signifikan,
karena kebijakan deviden yang stabil akan menyebabkan adanya
keharusan bagi perusahaan untuk menyediakn dana guna membayar
sejumlah  deviden vyang tetap. Sechingga perusahaan  akan
memenuhikebutuhan dananya untuk membayar deviden dengan
menggunakan utang

4. Hubungan profitability terhadap struktur modal adalah positif
signifikan, karena perusahaan melakukan ekspansi. Ekspansi
membutuhkan banyak dana dan biaya untuk mendorong peningkatan
laba dimasa yang akan datang, sehingga kebutuhan dan yang besar

tersebut dapat diperoleh dengan penggunaan tingkat utang.
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5. Hubungan firm size terhadap struktur modal adalah positif signifikan,
karena semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan
penggunaan utang juga akan semakin besar. Hal ini disebabkan karena
perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang besar pula, dan tidak

cukup hanya dipenuhi dengan ekuitas saja.

3.0 FORMULA HIPOTESIS
Diduga bahwa growth opportunity, operating leverage, deviden,
profitability, dan firm size mempengaruhi struktur modal perusahaan-
perusahaan yang listed di BEJ pada periode tahun 2004 sampai dengan tahun
2006 :
1. Hipotesis pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
secara simultan.

Ho :Tidak ada pengaruh yang signifikan antara variabel growth
opportunity, operating leverage, deviden, ROA, dan firm size
terhadap kebijakan struktur modal perusahaan.

H, : Ada pengaruh yang signifikan antara variabel growth opportunity,
operating leverage, deviden, ROA, dan firm size terhadap
kebijakan struktur modal perusahaan.

2. Hipotesis pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
secara parsial tehadap struktur modal perusahaan.

H, - Growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal perusahaan manufaktur yang listed di BEJ.




H;

H4'

Hs

H5:
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. Operating leverage berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal perusahaan manufaktur yang listed di BEJ.

Deviden berpengaruh  signifikan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang listed di BEJ.
- ROA berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan
manufaktur yang listed di BEJ.

Firm size berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur yang listed di BEJ.




BAB I

METODE PENELITIAN

3.1 POPULASI DAN SAMPLE
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEJ, yang melaporkan laporan keuangan yang
lengkap dan dipublikasikan pada Indonesian Capital Market Directory.
Pengambilan sampel penelitian ini dilakukan dengan metode
purposive sampling. Berdasarkan metode ini, maka objek yang memenuhi
kriteria saja yang akan dipilih sebagai sampel. Kriteria yang digunakan
dalam metode purposive sampling adalah perusahaan manufaktur yang
listing di BEJ, yang memiliki data mengenai struktur modal pada tahun 2004
sampai dengan tahun 2006. Dengan kriteria tersebut maka pengambilan
sampelnya adalah :
1. Perusahaan tersebut merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEJ pada tahun 2004 sampai dengan tahun 2006.
2. Memiliki laba bersih tahun 2004 sampai dengan tahun 2006 yang
positif
3. Memiliki data-data lain yang dibutuhkan untuk pengukuran variabel.
Perusahaan manufaktur dipilih karena penelitian akan lebih relevan
apabila dilakukan pada jenis industri yang sama, mengingat karakteristik

antara industri yang berbeda satu dengan yang lainnya.
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3.2 LOKASI PENELITIAN
Lokasi yang dipilih oleh penulis dalam melakukan penelitian yang
berjudul Analisis faktor-faktor yang menentukan struktur modal dari
perusahaan manufaktur yang listed di BEJ pengujian pecking order

hypotesis adalah di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

3.3 DATA DAN SUMBER DATA
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Yang
termasuk data sekunder adalah data-data mengenai pertumbuhan penjualan,
operating leverage, kebijakan deviden, profitabilitas, ukuran perusahaan.
Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang dimuat
dalam Indonesian Capital Market Directory pada tahun 2004 sampai dengan
tahun 2006. Data-data dalam skripsi ini diperoleh melalui :

1. Studi pustaka, yaitu mencari, mengumpulkan, dan mempelajan teori-
teori keuangan yang berhubungan dengan keputusan pendanaan dan
struktur modal.

2. Studi lapangan, yaitu penclitian dilakukan dengan cara pencarian data
yang berupa laporan keuangan pada pojok BEJ yang ada di MM

Universitas Islam Indonesia.

3.4 VARIABEL PENELITIAN
Variabel penelitian ini terdiri dari :

1. Variabel independen, yaitu : struktur modal
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2. Variabel dependen, vyaitu : faktor-faktor yang mempengaruhistruktur
modal, terdiri dari :. growth opportunity, operating leverage, deviden,

profitability, dan firm size.

3.5 IDENTIFIKASI VARIABEL PENELITIAN
3.5.1 VARIABEL INDEPENDEN
1. Growth opportunity
Proksi yang digunakan adalah perubahan pendapatan penjualan

Simbolnya adalah GROWTH. Rumusnya (Kaaro, 2003) :

GROWTH = (Net sales tahun t - Net sales tahun t-1) : Net sales

tahun t-1

2. Operating leverage
Variable ini menunjukkan sejauh mana efek perubahan volume
penjualan terhadap perubahan EBIT (pendapatan sebelum bunga dan
pajak) yang diukur dengan DOL (Degree of Operating Leverage).

Rumusnya (Miswanto, 2002, hal 83) :

AERIT/EBIT
A sales/ sales

DOL =

EBIT = Hasil penjualan - biaya

A EBIT = EBIT t -EBIT t-1
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3. Deviden
Dana yang bisa dibagikan sebagai deviden (diinvestasikan
kembali) bukanlah laba setelah pajak. Dana yang diperoleh dari hasil
operasi selama periode tertentu adalah sebesar laba sctelah pajak
ditambah dengan penyusutan atau bisa dinyatakan dalam persamaan

(Wibowo, 2002) :

D = Dividend per share / earning per share

4. ROA
Suatu investasi dikatakan menguntungkan (profitable) jika
investasi tersebut bisa membuat pemodal menjadi lebih kaya. Atau
dengan kata lain, kemakmuran pemodal menjadi lebih besar setelah
melakukan investasi. Pengertian ini sesuai dengan tujuan
memaksimumkan nilai perusahaan. Profitabilitas dapat dirumuskan

dengan (Kaaro, 2003) :

ROA = laba bersih / total aset

AtauKO=0/V

Dimana :

KO adalah return bersih perusahaan (sebesar biaya modal rata-rata
minimal)

O adalah laba operasi bersih

V adalah total nilai perusahaan
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- 5. Firm size
Dengan menambah variabel ukuran perusahaan (size) yang

diproksi dari total aktiva masing-masing perusahaan maka dapat

dirumuskan (Mayangsari, 2001) :

SIZE = log X total aset

3.5.2 VARIABEL DEPENDEN : STRUKTUR MODAL
Merupakan suatu pilihan pendanaan perusahaan antara utang
dan modal sendiri. Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh

Prabansari dan Kusuma (2005) struktur modal dapat dirumuskan

sebagai berikut ;

Y = Utang jangka panjang / Ekuitas

3.6 METODE ANALISIS DATA
Untuk menghasilkan suatu model yang baik, hasil analisis regresi
memerlukan pengujian asumsi klasik dimana persamaan regresinya harus
terbebas dari multikolinieritas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
3.6.1 Uji Multikolinieritas
Yaitu menguji ada tidaknya hubungan sempurna antara variabel
dependen pada model regresi (Santoso, 2002, 206-207). Model yang
mempunyai standard error besar dan nilai statistik t yang rendah,
adalah indikasi awal adanya masalah multikolinieritas. Cara yang

digunakan untuk mendeteksi multikolinieritas dalam penelitian im
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adalah dengan menguji koefisien korelasi (r) antar variabel dependen.
Regresi yang terbebas dari multikolinieritas adalah koefisien korelasi
antar variabel independen haruslah lemah (dibawah 0,5), sedangkan
menurut cooper (1995:524) apabila korelasi antar invariabel kurang
dari 0,8 maka tidak terjadi multikolinieritas, dan jika koefisien
korelasinya diatas 0,85 dianggap ada multikolinieritas
3.6.2 Uji Autokorelasi

Yaitu untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi linier ada ada
korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 dari serangkaian pengamatan yang
tersusun dalam rangkaian waktu (time series) (Santoso 2002, 206).
Dengan adanya autokorelasi dapat menyebabkan perhitungan standard
eror metode OLS tidak bisa lagi dipercaya kebenarannya. Selanjutnya
pengujian internal estimasi yang didasarkan pada distribusi t maupun F
tidak lagi dapat dipercaya untuk evaluasi hasil regresi. Untuk menguji
apakah ada hubungan autokorelasi antar variabel independen, maka

digunakan uji statistik Durbin-Watson sengan ketentuan sebagai

berikut
Durbin-Watson kesimpulan
Kurang dan 1,10 Ada autokorelast
1,10-1,54 Tanpa kesimpulan
1,55-2,45 Tidak ada autokorelasi
2,46-2.90 Tanpa kesimpulan
Lebth dan 3 Ada autokorelasi
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Apabila terjadi autokorelasi dapat diatasi dengan

1 Melakukan transformasi data.

2. Menambah data observast.

3.6.3 Heteroskedastisitas

Yaitu untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi tejadi
ketidaksamaan varian dari kesalahan atau residual melalui suatu
pengamatan (Santoso, 2002, 208). Heteroskedastisitas tidak merusak
konsistensi estimasi, tetapi membuat estimator tidak mempunyai
varian minimum. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan salah
satu uji yang dapat digunakan untuk mendeteksi  adanya
heteroskedastisitas yaitu dengan menggunakan metode White. Jika
probabilitas chi squares lebih besar dari tingkat signifikasi (5%) maka

persamaan regresi terbebas dari heteroskedastisitas (Widagono, 2005).

3.7 ANALISIS DATA
Pengolahan dat dilakukan dengan menggunakan program komputer
SPSS. Hipotesa yang dikemukakan oleh peneliti menggunakan tingkat
signifikan sebesar 5%. Adapun persamaan analisis regresi dapat dirumuskan

sebagai berikut :

Y=a+bX;+bX; +b3X3+b4X4+b5X5+€
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Dimana :

Y : Sruktur modal perusahaan

a : konstanta

by, ba, bs, by, bs :koefisien regresi

X3, X3, X 3 X 4, X5 : growth opportunity, operating leverage, deviden, ROA,

dan firm size




BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data
yang telah dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari perusahaan
Manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta Periode tahun 2004 sampai dengan
tahun 2006. Hasil pengolahan data berupa informasi untuk mengetahui apakah
variabel pertumbuhan, operating leverage, dividen, profitabilitas dan ukuran
perusahaan mempengaruhi  struktur modal perusahaan serta seberapa besar
pengaruhnya.

Sesuai dengan permasalahan dan perumusan model yang telah
dikemukakan, serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis deskriptif dan analisis statistik.
Analisis statistik merupakan analisis yang mengacu pada perhitungan data
penelitian yang berupa angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer
melalui program SPSS. Analisis ini digunakan untuk menguji hipotesis pertama
hingga keenam. Pengujian hipotesis 2,3, 4,5 dan 6 digunakan uji t sedangkan
untuk uji hipotesis 1 digunakan uji F. Sedangkan analisis deskriptive merupakan
analisis yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi pada variabel-variabel

penelitian untuk mendukung hasil analisis statistik.
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4.1 ANALISIS DESKRIPTIF
Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yiatu menjelaskan deskripsi
data dari seluruh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian. Untuk
lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut:
Tabel 4.1
Hasil perhitungan Mean dan Standar Deviasi

dari variabel-variabel penelitian

Std.
N Minimum | Maximum Mean Deviation

Pertumbuhan 78 -0.24 1.30 0.23 0.27
Operating leverage 78 -74.73 73.36 045 13.32
 Deviden 78 0.00 198 031 0.27
ROA 78 0.01 0.73 0.11 0.11
Size 78 4.62 7.79 6.11 0.74
Struktur Modal 78 0.11 3.88 1.10 0.84

Sumber : Hasil olah data SPSS

Dari Tabel 4.1 diatas analisis deskriptive terhadap variabel pertumbuhan
menunjukkan bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai
minimum sebesar -0.24 kali artinya perubahan penjualan terendah mengalami
penurunan aktiva adalah 0,24 kali dari penjualan sebelumnya. Nilai maksimum
sebesar 1,30 artinya penjualan perusahaan mengalami peningkatan sebesar 1,30
kali dari penjualan tahun sebelumnya. Nilai rata-rata sebesar 0,23 artinya dari 26

perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode
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penelitian, penjualan perusahaan mengalami peningkatan- rata-rata sebesar 23%
dari penjualan tahun sebelumnya. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,27 artinya
selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel pertumbuhan, adalah
sebesar 0,27 dari 78 kasus yang terjadi atau terjadi penyimpangan yang cukup
tinggi. (lebih tinggi dari nilai rata-ratanya).

Pada variabel operating leverage selama periode penelitian memiliki nilai
minimum sebesar -74,73 artinya bahwa perusahaan yang diteliti memiliki
pertumbuhan laba sebelum pajak yang menurun yaitu sebesar 71,73% dari
pertumbuhan penjualannya. Nilai maksimum sebesar 73,36 artinya bahwa
perusahaan mengalami perubahan laba sebelum pajak yang cukup besar yaitu
73,36% dari perubahan penjualannya pada biaya operasional yang sama. Artinya
perusahaan ini sangat peka terhadap perubahan laba yang diperoleh akibat adanya
perubahan penjualan yang terjadi. Nilai rata-rata sebesar 0,45 ,- artinya rata-rata
kepekaan perubahan EBIT yang tinggi akibat adanya perubahan penjualan dalam
kondisi biaya operasional yang konstan. Dengan nilai Leverage operasi yang
tinggi ini menunjukkan bahwa tingkat risiko perusahaan cukup tinggi. Sedangkan
standar deviasi sebesar 13,32 artinya selama periode penelitian, ukuran
penyebaran dari variabel leverage operasi perusahaan adalah sebesar 13,32 dari 78
kasus yang terjadi.

Pada variabel Dividen, selama periode penelitian memiliki nilai minimum
sebesar 0,00 artinya bahwa perusahaan tersebut tidak membagikan dividen. Nilai
maksimum sebesar 1,98 artinya kemampuan perusahaan untuk membayar dividen

adalah sebesar 1,98 kali dari laba yang diperoleh. Hasil ini menunjukkan bahwa
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dividen yang dibagikan lebih tinggi dari laba bersih perusahaan. Nilai rata-rata
sebesar 0,31 artinya dari 26 perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta selama periode penelitian, rata-rata dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham adalah sebesar 31% dari seluruh laba bersih yang diperoleh.
Sedangkan standar deviasi sebesar 0,27 artinya selama periode penelitian, ukuran
penyebaran dari variabel Dividen, adalah sebesar 0,27 dari 78 kasus yang terjadi.

Pada variabel Profitabilitas, selama periode penelitian memiliki nilai
minimum sebesar 0,01 artinya bahwa kemampuan aktiva untuk menghasilkan laba
adalah sebesar 1%. Nilai maksimum sebesar 0,73 artinya kemampuan aktiva
tertinggi perusahaan untuk menghasilkan laba adalah sebesar 73%. Nilai rata-rata
sebesar 0,11 artinya dari 26 perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta selama periode penelitian, kemampuan rata-rata aktiva untuk
menghasilkan laba adalah sebesar 11%. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,11
artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel Profitabilitas,
adalah sebesar 0,11 dari 78 kasus yang terjadi.

Analisis Deskriptive pada variabel ukuran perusahaan, menunjukkan
bahwa, selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum sebesar
4,62 (Log TA), maksimum sebesar 7,79 (Log TA) dan nilai rata-rata sebesar 6,11
(Log TA) artinya dari 26 perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta selama periode penelitian, kemampuan rata-rata total aktiva adalah sebesar
6,11. Dengan demikian seluruh sampel penelitian ini adalah termasuk perusahaan
yang berukuran besar, sehingga akan berpengaruh terhadap penggunaan struktur

modalnya. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,74 artinya sclama periode
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penelitian, ukuran penyebaran dari variabel ukuran perusahaan, adalah 0,74 dari
78 kasus yang terjadi.

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa variabel struktur modal
selama periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar 0,11 artinya bahwa
jumlah total hutang jangka panjang terendah adalah sebesar 11% dari jumlah
modal sendiri. Nilai maksimum sebesar 3,88 artinya bahwa total hutang jangka
panjang terbesar perusahaan sebesar 3,88 kali dari total modal sendirinya. Nilai
struktur modal yang melebihi satu menunjukkan bahwa jumlah hutang jangka
panjang lebih besar daripada total modal sendiri. Nilai rata-rata sebesar 1,10
artinya bahwa selama periode penelitian rata-rata perusahaan memiliki hutang
jangka panjang adalah sebesar 110% dari total modal sendirinya. Hal ini berarti
perusahaan dalam menggunakan struktur modalnya mayoritas berasal dari sumber
dana eksterna hutang jangka panjang. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,84
artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel struktur modal

adalah sebesar 0,84 dari 78 kasus yang terjadi.

4.2 UJ1 ASUMSI KLASIK
1. Uji Multikolinieritas
Multikolinieritas adalah situasi adanya multi korelasi diantara variabel
bebas satu dengan yang lainnya atau dengan kata lain diantara variabel-variabel
bebas tersebut dapat dibentuk hubungan antara variabel yang satu dengan

variabel yang lainnya
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Cara medeteksi multikolinieritas dalam penelitian ini menggunakan

analisis korelasi. Jika nilai korelasi antar variabel independent kurang dari 0,8

maka tidak terjadi multikolinieritas, dan jika koefien korelasinya diatas 0,8

dianggap ada multikolinieritas. Hasil uji multikolinieritas dapat ditunjukkan

pada tabel 4.2 berikut:
Tabel 4.2Uji Multikolinieritas
Correlations
Operatin
Pertumb g Profitabil
uhan leverage | Deviden itas Size

Pertumbuhan Pearson Correlation 1 -.023 -.013 .241* -.080

Sig. (2-tailed) . .839 .908 .033 .486

N 78 78 78 78 78
Operating leverage  Pearson Correlation -.023 1 -.067 .033 -.151

Sig. (2-tailed) .839 . .561 J77 .186

N 78 78 78 78 78
Deviden Pearson Correlation -.013 -.067 1 178 .135

Sig. (2-tailed) .908 .561 . .19 .237

N 78 78 78 78 78
Profitabilitas Pearson Correlation 241* .033 178 1 -.121

Sig. (2-tailed) 033 T77 119 . 290

N 78 78 78 78 78
Size Pearson Correlation -.080 -.151 135 -.121 1

Sig. (2-tailed) 486 186 237 290 .

N 78 78 78 78 78

*_Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Sumber : ICMD yang diolah, 2007

Berdasarkan Tabel 42 di atas nilai koefisien korelasi antara variabel

independent tidak ada satu koefisien korelasipun yang memiliki nilai diatas 0,8,

sehingga dalam model regresi tidak terjadi multikoliniertas.

. Uji Autokorelasi

Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan

metode Durbin-Watson. Adapun cara mendeteksi terjadi autokorelasi dalam




model analisis regresi dengan menggunakan DW menurut Algifari (1997),
dapat dijelaskan sebagai berikut:
Tabel 4.3

Pengujian Autokorelasi

Kesimpulan DW

Ada autokorelasi <1,10
Tidak ada kesimpulan 1,10— 1,55
Tidak ada Autokorelasi 1,55-2,46
Tidak ada kesimpulan 2,46 -2.90

Ada Autokorelast > 12,90

Sumber: Algifari (1997)

Hasil analisis regresi seperti pada lampiran diperoleh DW Statistik
sebesar 2,259. Dengan demikian nilai Durbin Watson tersebut berada pada
interval 1,55 sampai dengan 2,46, sehingga dapat dipastikan bahwa model
regresi linier berganda tersebut tidak terjadi gejala autokorelasi.

3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedasitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Jika varian residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homoskedasitas, dan jika berbeda disebut
heteroskedasitas. Salah satu metode yang dapat digunakan untuk mendetekst

heteroskedasitas adalah metode White.
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Tabel 4.4

Hasil Uji Heterokedasitas

Parameter Chi P- value Keterangan
Square
Obs*R sqaured 9,776678 | 0,460 Tdk ada heterokedasitas

Sumber: Lampiran
Hasil uji heteroskedastisitas (no cross term) menunjukkan nilai
Obs*R-square hitung adalah 9,77667 8 dan besarnya p-value 0,460 yang lebih
besar dari nilai o sebesar 0,05 dengan demikian tidak terdapat

heteroskedastisitas.

43 ANALISIS REGRESI LINIER BERGANDA
Untuk mempermudah perhitungan regresi dari data yang cukup banyak
maka dalam penelitian ini diselesaikan dengan bantuan perangkat lunak (soft
were) komputer program SPSS 1 1.5.
Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-faktor
yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta. Hasil analisis regresi dapat ditunjukkan pada tabel berikut :
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Tabel 4.5
Hasil Regresi Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Variabel Bebas

Terhadap Struktur modal

Koefisien | t
Variabel Regresi | statistik | sig-t Keterangan
(Constant) -0686 | -0.865| 0.390
Pertumbuhan 0.082{ 0.234| 0.816 | Tidak signifikan
Operating leverage 0.006| 0.840| 0.404 | Tidak signifikan
Deviden 0394 | 1.145] 0256 | Tidak signifikan
ROA -1.869 | -2.171 | 0.033* | Signifikan
Size 0303 2390} 0.019* | Signifikan
R Square 0.158
F Statistik 2.694
p-value 0.027

Dependent Variable: Struktur
Modal
Keterangan * Signifikan pada level 5%
Sumber : Data hasil regresi
Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda
sebagai berikut :
Yy = o + BiXy + B2Xz + BsXs + BXy + PsXs + e

Dengan memperhatikan model regresi  dan hasil regresi linear

berganda maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengaruhi Struktur
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modal pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
sebagai berikut :

Y =-0,686+ 0,082X; + 0,006X, + 0,394 X; - 1,869 X4+ 0,303Xs

1. Konstanta (Koefisien f0)

Nilai konstanta sebesar —0,686 yang berarti bahwa jika tidak ada variabel
bebas yang terdiri pertumbuhan, operating leverage, dividen, profitabilitas dan
ukuran perusahaan atau X=0, maka besarnya Struktur modal akan sebesar -

0,686.

2. Koefisien Pertumbuhan (by)

Pertumbuhan (X;) mempunyai hubungan yang positif dengaﬁ struktur
modal, dengan koefisien regresi sebesar 0,082 yang artinya apabila
pertumbuhan (X,;) meningkat sebesar 1 kali, maka Struktur modal akan
meningkat sebesar 0,082 kali, dengan asumsi bahwa operating leverage,
dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan dalam kondisi konstan. Dengan
adanya hubungan yang positif ini, berarti bahwa antara pertumbuhan (X,) dan
Struktur modal (Y) menunjukkan hubungan yang searah. Pertumbuhan (X;)
yang semakin meningkat mengakibatkan Struktur modal meningkat, begitu
pula dengan pertumbuhan (X,) yang semakin menurun maka Struktur modal

akan menurun.

3. Koefisien Operating Leverage (B.)
Operating leverage (X2) mempunyai hubungan positif dengan struktur

modal, dengan koefisien regresi sebesar 0,006 yang artinya apabila Operating
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leverage (X;) meningkat sebesar 1 kali, maka Struktur modal akan meningkat
sebesar 0,006 kali, dengan asumsi bahwa variabel pertumbuhan, dividen,
profitabilitas dan ukuran perusahaan dalam kondisi konstan. Dengan adanya
hubungan yang positif ini, berarti bahwa antara Operating leverage (X;) dan
Struktur modal menunjukkan hubungan yang searah. Operating leverage (X2)
yang semakin meningkat mengakibatkan Struktur modal meningkat, begitu
pula dengan Operating leverage (X») yang semakin menurun maka Struktur

modal akan menurun.

4. Koefisien Dividen ($3)

Dividen (X;) mempunyai hubungan yang positif dengan struktur
modal, dengan koefisien regresi sebesar 0,394 yang artinya apabila Dividen
(X5) meningkat sebesar 1%, maka Struktur modal akan meningkat sebesar
0,394 kali, dengan asumsi bahwa variabel pertumbuhan, operating leverage,
profitabilitas dan ukuran perusahaan dalam kondisi konstan. Dengan adanya
hubungan yang positif ini, berarti bahwa antara Dividen (X3) dan Struktur
modal menunjukkan hubungan yang searah. Dividen (X;) yang semakin
meningkat mengakibatkan Struktur modal meningkat, begitu pula dengan

Dividen (X3) yang semakin menurun maka Struktur modal akan menurun.

5. Koefisien ROA (B4)
Ukuran Tingkat profitabilitas Perusahaan (X4) mempunyai hubungan
yang negatif dengan struktur modal, dengan koefisien regresi sebesar -1,869

yang artinya apabila tngkat profitabilitas (X4) meningkat sebesar 1 kali, maka
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Struktur modal akan menurun sebesar-1,869 kali, dengan asumsi bahwa
variabel pertumbuhan, operating leverage, dividen, dan ukuran perusahaan
dalam kondisi konstan. Dengan adanya hubungan yang ngatif ini, berarti
bahwa antara profitabilitas (Xs) dan Struktur modal menunjukkan hubungan
yang berlawanan. Tingkat profitabilitas (Xs) yang semakin meningkat
mengakibatkan Struktur modal menurun, begitu pula dengan tingkat
profitabilitas (Xs) yang semakin menurun maka Struktur modal akan

meningkat.

6. Koefisien Ukuran Perusahaan (Bs)

Ukuran perusahaan (Xs) mempunyai hubungan yang positif dengan
struktur modal, dengan koefisien regresi sebesar 0,303 yang artinya apabila
ukuran perusahaan (Xs) meningkat sebesar 1 %, maka Struktur modal akan
meningkat sebesar 0,303 %, dengan asumsi bahwa variabel pertumbuhan,
operating leverage, dividen, dan profitabilitas dalam kondisi konstan. Dengan
adanya hubungan yang positif ini, berarti bahwa antara ukuran perusahaan
(Xs) dan Struktur modal menunjukkan hubungan yang searah. Ukuran
perusahaan (Xs) yang semakin meningkat mengakibatkan Struktur modal
meningkat begitu pula dengan ukuran perusahaan (Xs) yang semakin menurun

maka Struktur modal akan menurun.




50

4.4 PENGUJIAN HIPOTESIS
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji t dan uji F. Uji
t dilakukan untuk membuktikan hipotesis 2-6, sedangkan uji F digunakan untuk
membuktikan hipotesis 1.
4.4.1 Uji F dan Pembahasan
Untuk menguji hipotesis pertama digunakan wji F. Uji F digunakan
untuk menguji signifikansi pengaruh variabel bebas secara bersama - sama
terhadap variabel terikat. Hipotesis pertama dalam penelitian ini menyatakan
bahwa “ada pengaruh yang signifikan variabel pertumbuhan, operating
leverage, kebijakan dividen, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap
struktur modal perusahaan.”.

Berdasarkan tabel 4.5 di atas di dapat F niung sebesar 2,694 dengan
probabilitas sebesar 0,027 yang nilainya jauh lebih kecil dari 0,05 maka Ha
diterima dan menolak Ho (hipotesis ditolak). Ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan, operating leverage, kebijakan dividen, profitabilitas dan ukuran
perusahaan secara bersama - sama berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Dengan demikian hipotesis pertama yang diajukan dalam penelitian ini
didukung.

Dari tabel 4.5 di atas dapat diketahui koefisien determinasi (R’) sebesar
0,158. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,158, maka dapat diartikan
bahwa 15,8% struktur modal dapat dijelaskan oleh kelima varabel bebas

yang terdiri dari pertumbuhan, operating leverage, kebijakan dividen,
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profitabilitas dan ukuran perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar 84,2%
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model
penelitian.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Wibowo dan Indri (2002)
menemukan bahwa pembayaran deviden dan financial leverage terbukti
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal (utang dan penerbitan saham
baru). Begitu juga dengan penelitian yang dilakukan oleh Sulistyaningsih (
2001) dengan menggunakan data perusahaan manufaktur di indonesia dan
menggunakan analisis regresi berganda, yang menyimpulkan bahwa
inventory (peralatan), profit dan size berpengaruh signifikan terhadap utang
jangka panjang, utang jangka pendek serta penanaman modal dani investor
juar. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Mayangsari (2006), Tri Harjanti (2007), Indriani (2006) yang
menemukan bahwa secara simultan pertumbuhan, struktur asset, ukuran
perusahaan, ROA, perubahan modal kerja, tangible assets, dan business risk

terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap pendanaan internal

442 Ui T
Pengujian ini digunakan uji t yaitu dengan membandingkan nilat
probabilitas (sig-t) dengan taraf signifikansi 0,05. Jika nilai p-value lebih
kecil dari 0,05 maka Ha diterima, dan sebaliknya jika p-value > 0,05 maka

Ha ditolak.
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4.4.2.1 Growth Opportunity (X;)

Hasil uji t pada variabel Pertumbuhan (X;) seperti pada lampiiran
diperoleh probabilitas sebesar 0,816 yang nilainya diatas 0,05. Dengan
demikian Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak ada pengaruh yang
signifikan pertumbuhan (X;) secara parsial terhadap Struktur modal (Y).
Dengan demikian temuan ini tidak mendukung hipotesis Kedua.
Walaupun pertumbuhan penjualan perusahaan cenderung berpengaruh
positif terhadap struktur modal.

Tidak signifikannya variabel pertumbuhan perusahaan lebih
disebabkan karena tingkat pertumbuhan perusahaan yang masih rendah yaitu
hanya sebesar 22,8% artinya dari tahun-ketahun penjualan perusahaan hanya
meningkat cukup kecil. Rendahnya pertumbuhan perusahaan ini belum
dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan dalam meningkatkan struktur
modal, mengingat ketidaksesuaian antara modal yang digunakan dengan
penjualan yang dihasilkan, schingga dapat mengakibatkan inefisiensi dalam
penggunaan struktur modal, atau banyak asset yang tidak produktif.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Tri Harjanti (2007) yang menemukan bahwa pertumbuhan tidak terbukti
berpengaruh secra signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Thies dan Klock (1992) yang
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap struktur modal.
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4.4.2.2 Operating leverage (X3)

Hasil uji t pada variabel Operating leverage (X;) seperti pada
lampiran diperoleh probabilitas sebesar 0,404 yang nilainya jauh di atas
0,05. Dengan demikian Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan Operating leverage (X,) secara parsial terhadap
Struktur modal (Y). Dengan demikian hasil penelitian ini tidak
mendukung hipotesis Ketiga. Walaupun operating leverage berpengaruh
positif terhadap struktur modal.

Tidak signifikannya variabel operating leverage disebabkan karena
operating leverage menunjukkan tingkat risiko, atau tingkat sensifitifnya
perubahan penjualan terhadap perubahan laba perusahaan, sehingga dalam
kondisi risiko yang besar perusahaan akan sulit dalam mengambil
keputusan untuk meningkatkan hutang perusahaan. Penambahan hutang
memang dari satu sisi dapat menurunkan tingkat agency, namun disisi lain
justru akan menambahkan risiko perusahaan, jika pengelelolaan yang
dilakukan manajemen tidak efektif. Hasil rata-rata operating leverage
perusahaan cukup besar yaitu sebesar 0,4499% artinya setiap perubahan
penjualan sebesar 1% mengakibatkan perubahan laba sebelum pajak
sebesar 0,4499%. Risiko yang besar ini akan menyulitkan manajemen
untuk memberikan keputusan apakah akan meningkatkan hutang atau
justru sebeliknya, sehingga variabel ini tidak berpengaruh secara

signifikan.
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Hasil ini kontradiktif dengan penelitian yang dikemukakan oleh Ferri
dan Jones (1979) yang menyatakan bahwa semakin besar operating
leverage perusahaan akan menyebabkan semakin besar pula penggunaan
utangnya, oleh karena itu operating leverage berpengaruh positif terhadap
struktur modal.

4.4.2.3 Deviden (X;)

Hasil uwji t pada vaniabel Dividen (X3) seperti pada lampiran
diperoleh probabilitas sebesar 0,256 yang nilainya jauh di atas 0,05.
Dengan demikian Ho diterima dan Ha ditolak, artinya tidak ada pengaruh
yang signifikan Dividen (X;) secara parsial terhadap Struktur modal (Y).
Dengan demikian hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis
Keempat. Walaupun deviden berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Tidak signifikannya dividen terhadap struktur modal disebabkan
karena dividen yang dibayarkan perusahaan satu dengan perusahaan yang
lain memiliki variance yang cukup besar. Perusahaan yang membayar
dividen besar manakala investasi yang diperoleh dari pihal luar terlalu
kecil (hutang jangka panjang yang rendah), namun perusahaan dapat
membayar dividen yang lebih besar, karena di saat kinerja perusahaan
cukup efektif dalam memanfaatkan hutang jangka panjang yang besar
tersebut untuk menghasilkan laba bersih. Hal ini menunjukkan
ketidakkonsistenan arah pengaruh dividen terhadap struktur modal,

sehingga tidak terbukti signifikan.
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Hasil penelitian ini kontradiksi dengan hasil penelitian dari Ramli
(1994) yang melakukan penelitian terhadap berbagai faktor yang
mempengaruhi kebijakan deviden pada perusahaan manufaktur di BEJ.
Dari hasil studi tersebut ditemukan bahwa debt to equity ratio (rasio utang)
berpengaruh negatif terhadap deviden per lembar saham. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa antara struktur modal dan deviden mempunyai
hubungan yang negatif. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Hartono (1998) yang menyatakan bahwa ada pengaruh
signifikan Deviden terhadap utang dalam meminimalkan biaya agensi.
Dengan demikian, kebijakan deviden berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

44.2.4 ROA (Xy)

Hasil uji t pada variabel ROA (Xs) sepertt pada tabel 4.2 diatas
diperoleh probabilitas sebesar 0,033 yang nilainya dibawah 0,05. Dengan
demikian Ho ditolak dan Ha diterima, artinya terdapat pengaruh yang
signifikan negatif ROA (X;) secara parsial terhadap Struktur modal (Y).
Maka hasil penelitian ini mendukung hipotesis Kelima. Walaupun ROA
berpengaruh negatif terhadap struktur modal

Hal ini disebabkan karena perusahaan yang semakin besar ROA
(profitabilitas), maka semakin besar pula likuiditas perusahaan, sehingga
akan mengurangi jumlah hutang jangka panjangnya mengingat, sumber
dana yang berasal dari internal sudah mencukupt untuk melakukan

ekspansi pasar. Semakin besar profitabilitas, maka semakin besar pula laba
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ditahan, sehingga modal sendiri semakin meningkat, dan hal tersebut
justru akan mengurangi tingkat hutang.

Dalam penelitian Kaaro memberikan hasil yang sama dengan
penelitian ini, yaitu dengan memasukkan unsure reinvestasi (retained
earning to total asses) menyatakan bahwa profitabilitas masa lalu
berkorelasi negaif terhadap struktur modal yang konsisten baik pada
kondisi ekonomi normal maupun ekonomi krisis.
4.4.2.5 Firm size (Xs)

Hasil uji t pada variabel Ukuran Perusahaan (Xs) seperti pada
lampiran diperoleh probabilitas sebesar 0,019 yang nilainya dibawah 0,05.
Dengan demikian Ho ditolak dan Ha diterima, artinya terdapat pengaruh
yang signifikan Ukuran Perusahaan (Xs) secara parsial terhadap Struktur
modal (Y). Dengan demikian hasil penelitian ini mendukung hipotesis
Keenam. Artinya bahwa firm size berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

Jika dilihat dari koefisien regresi yang bemilai positif
menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
tinggi struktur modal perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan
yang besar berarti memiliki nilai aktiva / asset yang besar pula. Dengan
nilai asset yang besar maka perusahaan akan lebih mudah memperoleh
pinjaman dibandingkan perusahaan kecil. Oleh karena itu, memungkinkan
perusahaan besar tingkat hutangnya akan lebih besar dari perusahaan yang

berukuran kecil, Nilai asset yang besar dapat dijadikan sebagai jaminan
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bahwa bond holder untuk memperoleh hutang yang besar pula, schingga
akan meningkatkan nilai struktur modal perusahaan.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Vera (2005) yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan secara
positif terhadap tingkat pendanaan eksternal perusahaan. Ukuran
perusahaan yang semakin besar akan mendorong perusahaan

meningkatkan tingkat utangnya




BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh growth
opportunity, operating leverage, deviden, profitability, dan firm size terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur di Indonesia, periode tahun 2004-2006.

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

. 1. Secara bersama - sama Pertumbuhan (X;), Operating Leverage (Xz), Dividen
(X3), Profitabilitas (X4), dan Ukuran perusahaan (Xs) berpengaruh secara
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Jakarta. Sedangkan besarnya pengaruh kelima variabel bebas tersebut adalah
sebesar 15,8%, sedangkan sisanya 84,2% dipengaruhi oleh variabel bebas
lainnya.

2. Secara parsial dapat disimpulkan sebagai berikut :

Growth Opportunity

Growth opportunity berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap
struktur modal perusahaan, karena tingkat pertumbuhan perusahaan yang
relatif rendah.

Operating leverage

Operating leverage berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap

struktur modal perusahaan karena operating leverage menunjukkan tingkat
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risiko, atau tingkat sensifitifnya perubahan penjualan terhadap perubahan laba -
perusahaan

Deviden

Deviden berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal
perusahaan. karena dividen yang dibayarkan perusahaan satu dengan
perusahaan yang lain memiliki variance yang cukup besar

Profitability

Profitability berpengaruh negatif tetapi signifikan terhadap struktur modal
perusahaan. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang semakin besar
profitabilitas, maka semakin besar pula likuiditas perusahaan, schingga akan
mengurangi jumlah hutang jangka panjangnya

Firm size

Firm size berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini
dikarenakan semakin besar ukuran perusahaan maka semakin tinggt struktur

modal perusahaan.

5.2 SARAN
5.2.1 Bagi Perusahaan
Bagi perusahaan sebaiknya dalam menentukan kebijakaan hutang
perusahaan harus mempertimbangkan beberapa faktor yang penting bagi
perusahaan yaitu ukuran perusahaan dan profitabilitas agar struktur modal
ini dapat dimanfaatkan secara efektif dan efisien untuk menghasilkan kinerja

yang baik. Hutang jangka panjang perusahaan dapat diperbesar jika nilai
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aktiva perusahaan sudah cukup besar, sehingga pihak ketiga akan
memberikan kepercayaan terhadap perusahaan tersebut karena mnilai
jaminannya lebih besar. Begitu pula perusahaan harus menurunkan sturktur
modalnya jika tingkat profitabilitasnya sudah cukup baik, sehingga beban
perusahaan yang berasal dari hutang dapat dikurangi dengan laba
perusahaan.
5.2.2 Saran Penelitian Lanjutan

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempurma.
Untuk itu peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebaiknya
periode penelitian yang digunakan ditambah sehingga menghasilkan
informasi yang lebih mendukung. Jumlah sampel yangrdigunakan dapat
ditambah dan dapat diperluas ke beberapa sektor perusabaan. Jumlah rasio
keuangan yang dijadikan sebagai model penelitian diperbanyak sehingga

nantinya diharapkan kesimpulan yang diperoleh lebih sempurna.
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Lampiran

Nama perusahaan Pertumbuhan
2004 2005 2006

1. Fast Food Ind 0,118 0,156 0241
2. Indofood Sukses 0,002 0,047 0,169
3. Mayora Indah 0,248 0,238 0,155
4. Gudang Garam 0,049 0,022 0,060
5. Multi Bintang Indonesia 0,263 0,199 0,045
6. HM Sampoerna 0,202 1,297 0,198
7. Colorpak Ind 1,097 0,810 0,375
8. Lautan Luas 0,355 0,270 0,113
9. Kageo Igar Jaya 0,026 0,170 -0,06
10. Trias Sentosa 0,138 0,196 0,116
11. Citra Tubindo 0,088 0,787 1,056
12. Lion Mesh P 0,370 0,167 0,23
13. Lion Metal W 0,262 0,159 0,111
14. Surya Toto Ind 0,215 0,250 0,160
15. Sumi Indo K 0,676 0,458 0,344
16. Astra Graphia 0,058 0,154 0,134
17. Astra internsnal 0,425 0,374 -0,10
18. Astra Otoparts 0,359 0,317 -0,12
19. Branta Mulia 0,192 0,198 0,14
20. Hexindo Adi 0,504 0,429 -0,01
21. Tunas Ridean 0,243 0,372 0,15
22. United Traktor 0,294 0,492 0,033
23. Kimia Farma 0,060 -0,05 0,205
24. Merck 0,259 0,034 0,262
25. Mandom 0,256 0,130 0,051
26. Unilever 0,106 0,112 0,134

GROWTH = (Net sales tahun t - Net sales tahun t-1) : Net sales tahun t-1




Nama perusahaan Operating leverage
2004 2005 2006

1. Fast Food Ind 0,330 0,722 2,042
2. Indofood Sukses -74,7 -22,8 4509
3. Mayora Indah 0,074 -4 .47 3,889
4. Gudang Garam -2,06 2,318 -12.1
5. Multi Bintang Indonesia -0,05 -0,00 -3,66
6. HM Sampoerna 1,669 0,627 1,833
7. Colorpak Ind 0,983 0,490 0,023
8. Lautan Luas 2,751 -0,15 -3,15
9. Kageo Igar Jaya 8,572 -5,67 9,701
10. Tnias Sentosa -19.3 -3,96 1,154
11. Citra Tubindo -1,31 2,011 1,350
12. Lion Mesh P 2,557 -0,53 1,558
13. Lion Metal W 2,277 -1,58 0,552
14. Surya Toto Ind -1,66 2,853 1,492
15. Sumi Indo K -0,03 2,077 1,171
16. Astra Graphia 2,544 -0,63 2,773
17. Astra internsnal 0,404 0,088 3,545
18. Astra Otoparts 0,381 0,965 0,762
19. Branta Mulia -0,70 3,412 0,087
20. Hexindo Adi 1,564 0,224 73,36
21. Tunas Ridean 2,373 0,11 35,21
22. United Traktor 2,543 0,189 -4.95
23. Kimia Farma 6,165 8257 -1,28
24. Merck 0,605 0,526 1,547
25. Mandom 1,217 0,973 1,178
26. Unilever 1,402 0,18 1,371

A EBIT /EBIT
A sales / sales

DOL =

A EBIT = EBIT t —EBIT t-1

EBIT = Hasil penjualan - biaya




Nama perusahaan Deviden
2004 2005 2006

1. Fast Food Ind 0,215 0,216 0,129
2. Indofood Sukses 0,439 0,380 0,499
3. Mayora Indah 0,002 0,004 0,002
4. Gudang Garam 0,537 0,509 0,477
5. Multi Bintang Indonesia 0,723 0,766 0,756
6. H.M Sampoema 0,605 0,367 0,18
7. Colorpak Ind 0,281 0,148 0,199
8. Lautan Luas 0,255 0,255 0,210
9. Kageo Igar Jaya 0,199 0,381 0,316
10. Trias Sentosa 0,484 0,512 0,541
11. Citra Tubindo 0,001 0,000 0,000
12. Lion Mesh P 0,069 0,093 0,108
13. Lion Metal W 0,220 0,273 0,252
14. Surya Toto Ind 0,382 0,236 0,248
15. Sumi Indo K 0,291 0,270 0,241
16. Astra Graphia 0,022 0,009 0,009
17. Astra internsnal 0,277 0,326 0,316
18. Astra Otoparts 0,206 0,276 0,164
19. Branta Mulia 0,265 0,150 0,294
20. Hexindo Adi 1,975 0,395 0,362
21. Tunas Ridean 0,246 0,185 0,332
22. United Traktor 0,090 0,298 0,260
23. Kimia Farma 0,002 0,003 0,003
24. Merck 0,547 0,543 0,517
25. Mandom 0,378 0,369 0,451
26. Unilever 0,416 0,635 0,554

D = Dividend per share / earning per share




Nama perusahaan ROA
2004 2005 2006

1. Fast Food Ind 0,115 0,109 0,142
2. Indofood Sukses 0,024 0,008 0,041
3. Mayora Indah 0,066 0,031 0,060
4. Gudang Garam 0,086 0,085 0,046
5. Multi Bintang Indonesia 0,157 0,151 0,120
6. H.M Sampoerna 0,170 0,199 0,278
7. Colorpak Ind 0,078 0,073 0,057
8. Lautan Luas 0,030 0,032 0,016
9. Kageo Igar Jaya 0,092 0,050 0,034
10. Trias Sentosa 0,015 0,007 0,012
11. Citra Tubindo 0,021 0,069 0,133
12. Lion Mesh P 0,128 0,094 0,061
13. Lion Metal W 0,160 0,115 0,109
14. Surya Toto Ind 0,036 0,074 0,087
15. Sumi Indo K 0,016 0,043 0,075
16. Astra Graphia 0,065 0,069 0,095
17. Astra internsnal 0,138 0,089 0,064
18. Astra Otoparts 0,091 0,092 0,093
19. Branta Mulia 0,024 0,069 0,011
20. Hexindo Adi 0,143 0,091 0,032
21. Tunas Ridean 0,076 0,047 0,007
22. United Traktor 0,162 0,098 0,082
23. Kimia Farma 0,040 0,029 0,020
24. Merck 0,285 0,026 0,306
25. Mandom 0,174 0,170 0,148
26. Unilever 0,401 0,374 0,372

ROA = laba bersih / total aset

AtauKO=0/V




Nama perusahaan Size
2004 2005 2006

1. Fast Food Ind 5,507 5,577 5,684
2. Indofood Sukses 7,195 7,169 7,207
3. Mayora Indah 6,107 6,164 6,191
4. Gudang Garam 7,313 7.344 7,337
5. Multi Bintang Indonesia 5,742 5,579 5,785
6. H.M Sampoerna 7,068 7,076 7,102
7. Colorpak Ind 4916 5,032 5,125
8. Lautan Luas 6,154 6,206 6,262
9. Kageo Igar Jaya 5,452 5,439 5,462
10. Trias Sentosa 6,281 6,323 6,305
11. Citra Tubindo 5,813 6,026 6,198
12. Lion Mesh P 4,630 4624 4.639
13. Lion Metal W 5,166 5217 5,273
14. Surya Toto Ind 5,850 5928 5,958
15. Sumi Indo K 5,648 5,738 5,771
16. Astra Graphia 5,756 5715 5,767
17. Astra internsnal 7,592 7,786 7,762
18. Astra Otoparts 6,386 6,481 6,481
19. Branta Mulia 6,233 6,232 6,184
20. Hexindo Adi 5,803 6,029 6,080
21. Tunas Ridean 6,301 6,478 6,456
22. United Traktor 6,830 7,026 7,051
23. Kimia Farma 6,284 6,259 6,340
24. Merck 5,302 5,338 5,451
25. Mandom 5,674 5,736 5,827
26. Unilever 6,561 6,584 6,665

SIZE = log X total aset




Nama perusahaan 2004 2005 2006
1. Fast Food Ind 0,651 0,655 0,677
2. Indofood Sukses 2,560 2,330 2,134
3. Mayora Indah 0,458 0,613 0,580
4. Gudang Garam 0,688 0,686 0,650
5. Multi Bintang Indonesia 1,216 1,524 2,075
6. H M Sampoerna 1,342 1,554 1,207
7. Colorpak Ind 0,569 0,841 1,052
8. Lautan Luas 2,008 2,100 2,434
9. Kageo Igar Jaya 0,560 0,420 0,441
10. Trias Sentosa 1,000 1,196 1,071
11. Citra Tubindo 0,189 0,700 1,129
12. Lion Mesh P 1,445 0,987 0,855
13. Lion Metal W 0,217 0,228 0,253
14. Surya Toto Ind 3,879 0,927 2,235
15. Sumi Indo K 0,405 0,620 0,581
16. Astra Graphia 0,724 0,821 0,976
17. Astra internsnal 1,275 1,808 1,407
18. Astra Otoparts 0,620 0,708 0,572
19. Branta Mulia 1,180 0,866 0,609
20. Hexindo Adi 1,246 2,102 2,4846
21. Tunas Ridean 2,375 3,440 3,241
22. United Traktor 1,169 1,579 1,437
23. Kimia Farma 0,440 0,394 0,448
24. Merck 0,301 0,208 0,200
25. Mandom 0,187 0,187 0,106
26. Unilever 0,606 0,762 0,949
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Descriptives
Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Pertumbuhan 78 -.2385 1.2974 .228044 2657337
Operating leverage 78 | -74.7307 73.3604 449921 13.3241685
Deviden 78 .0007 1.9755 310151 2717348
Profitabilitas 78 .0077 .7300 .109059 .1115150
Size 78 46247 7.7865 | 6.105728 7379156
Struktur Modal 78 .1062 3.8793 | 1.103738 8379311
Valid N (listwise) 78
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Regression
Variables EnteredRemoved

Model

Variables
Entered

Variables
Removed

Method

Size,
Pertumbuh
an,
Deviden,
Operating
leverage,
Pgoﬁtabi!ita
s

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Struktur Modal

Model Summan®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 .3972 .158 .099 .7953255 2.259

a. Predictors: (Constant), Size, Pertumbuhan , Deviden, Operating
leverage, Profitabilitas

b. Dependent Variable: Struktur Modal

ANOVA’
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 8.521 5 1.704 2694 0278
Residual 45.543 72 633
Total 54.064 77

a. Predictors: (Constant), Size, Pertumbuhan , Deviden, Operating leverage,
Profitabilitas
b. Dependent Variable: Struktur Modat
Coefficients
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model _ B Std. Emror Beta t Sig.

1 (Constant) -686 792 -.865 390
Pertumbuhan .082 .353 .026 234 816
Operating leverage .006 .007 092 .840 404
Deviden .394 .344 .128 1.145 .256
Profitabilitas -1.869 861 -.249 -2.171 .033
Size .303 127 .267 2.390 .019

a. Dependent Variable: Struktur Modal




Correlations

Correlations
Operati
ng
Pertum | leverag | Devide | Profitab Struktur
buhan e n ilitas Size Modal
Pertumbuhan Pearson Correiation 1 -.023 -.013 .241* -.080 -.059
Sig. (2-tailed) . .839 .808 .033 .486 607
N 78 78 78 78 78 78
Operating leverage  Pearson Correlation -.023 1 -.067 .033 -.151 034
Sig. (2-tailed) .839 . 561 T71 .186 765
N 78 78 78 78 78 78
Deviden Pearson Correlation -.013 -.067 1 178 135 413
Sig. (2-tailed) 808 .561 . 119 237 324
N 78 78 78 78 78 78
Profitabilitas Pearson Correlation 241* .033 178 1 =121 -.249*
Sig. (2-tailed) 033 Naki 119 . .290 .028
N 78 78 78 78 78 78
Size Pearson Correlation -.080 -.151 135 -121 1 .298™
Sig. (2-taited) .486 1886 237 .290 . .008
N ’ 78 78 78 78 78 78
Struktur Modal Pearson Correlation -.059 034 113 -.249% .298* 1
Sig. (2-tailed) 607 .765 324 .028 .008 .
N 78 78 78 78 78 78

*. Cormrelation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).




White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.960137 Probability 0.485860
Obs*R-squared 9.776678  Probability 0.460300
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 02/19/08 Time: 13:37
Sample: 178
Included observations: 78
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 6248727 7.126192 -0876868 0.3837
X1 0.557684 1.087204 0512952  0.6097
X172 -0.410079 1.020324 -0.401911  0.6890
X2 -0.000968 0.009572 -0.1010%4 0.9198
x2r2 9.58E-05 0000149 0641553 05234
X3 1280046 1.027973 1.253969  0.2142
x3*2 0717472 0596989 -1.201819  0.2337
X4 6.785029 2902697 -2.337491 0.0224
X442 10.16502 4670505 2.176429 0.0331
X5 2326235 2312933 1.005751 0.3182
X5°2 0191673 0.186309 -1.028792 0.3073
R-squared 0.125342 Mean dependent var 0.583886
Adjusted R-squared -0.005204 S.D. dependent var 1.076929
S.E. of regression 1.079728  Akaike info criterion 3.121330
Sum squared resid 78.10937  Schwarz criterion 3.453686
Log likelihood -110.7319  F-statistic 0.960137
Durbin-Watson stat _ 2.136917_ Prob(F-statistic) 0.485860




