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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui struktur modal pada 367
perusahaan manufaktur di Indonesia selama periode 2000-2003 apakah lebih
mengikuti tradeofftheory atau pecking order theory. Tradeofftheory (FT) merupakan
teori yang dikembangkan oleh Modigliani dan Miller (MM) yang mengemukakan
bahwa dengan adanya pajak, penggunaan hutang akan mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Sedangkan pecking order theory (POT) merupakan teori keuangan yang
menyatakan bahwa perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan berdasarkan
tingkat urutan resiko. Urutan pendanaan tersebut dimulai dari laba ditahan, utang dan
yang terakhir penerbitan ekuitas. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan variable
independent jaminan, kesempatan bertumbuh, ukuran perusahaaan, profitabilitas,
deviden, investasi, perubahan modal kerja bersih, dan cash flow. Untuk variable
dependen struktur modal (tradeoff theory) adalah hutang yang diukur dengan debt to
equity ratio (DER) dan struktur modal (pecking order theory) adalah perubahan
hutang diukur dengan perubahan debt to equityratio (ADER.)

Pada tradeoff theory variable kesempatan bertumbuh dan ukuran perusahaan
menghasilkan signal sesuai dengan signal yang diharapkan dan signifikan. Sedangkan
pada pecking order theory variable profitabilitas, deviden, investai dan cash flow
menghasilkan signal sesuai dengan signal yang diharapkan dan signifikan. Signal
yang dihasilkan banyak mendukung pecking order theory. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa pecking order theory memberikan penjelasan terbaik pada
struktur modal perusahaan manufaktur di Indonesia pada tahun 2000-2003. Dimana
perusahaan dalam melaksanakan pendanaan berdasarkan tingkat urutan resiko yaitu
laba ditahan merupakan sumber pendanaan yang lebih baik dibandingkan hutang, dan
hutang merupakan sumber pendanaan yang lebih baik dibanding ekuitas.

xv



BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui

peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham (Brigham, 1999 dalam

Henny Sulistianingsih, 2001). Investor menginvestasikan dana bertujuan

memaksimumkan kekayaan yang didapat dari deviden ataupun capital gain.

Sedangkan manajemen berusaha memaksimumkan kesejahteraan investor dengan

membuat keputusan baik berupa kebijakan deviden dan pendanaan. Salah satu

cara untuk mewujudkan hal tersebut adalah dengan melakukan keputusan

pendanaan, yang berkaitan dengan pemilihan sumber dana dan pengaruhnya

terhadap nilai perusahaan sehingga akan membentuk struktur modal yang

optimal. Karena itu struktur modal yang optimal hams berada pada keseimbangan

antara resiko dan pengembalian yang memaksimalkan harga saham.

Untuk meningkatkan nilai perusahaan disamping membuat kebijakan

deviden perusahaan dituntut untuk tumbuh. Pertumbuhan dapat diwujudkan

dengan menggunakan kesempatan investasi sebaik-baiknya. Investasi

berhubungan dengan pendanaan dan apabila investasi didanai internal equity

maka akan mempengaruhi besarnyadevidenyang akan dibagikan. Semakinbesar

investasi semakin berkurang deviden yang dibagikan. Dan apabila dana internal

equity kurang mencukupi dari dana yang dibutuhkan untuk investasi, maka bisa

dipenuhi dari dana eksternal khususnya hutang. Perusahaan yang cenderung



menggunakan sumber dana dari eksternal untuk mendanai tambahan investasi

akan membagikan deviden yang lebih besar (Sarasni, 1998 dalam Yuniningsih,

2002). Untuk itulah, manajer hams dapat menentukan kebijakan deviden yang

memberikan keuntungan kepada investor, disisi lain hams menjalankan

perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang diharapkan.

Untuk membuat keputusan sumber pendanaan yang tepat apakah

menggunakan internal atau eksternal atau kedua-duanya, juga hams

memperhatikan manfaat dan biaya yang akan ditimbulkan. Karena setiap sumber

dana mempunyai konsekuensi dan karakteristik financial yang berbeda. Bauran

penggunaan antara modal sendiri dan hutang untuk memenuhi dana perusahaan

disebut dengan stmktur modal (capitalstructure).

Secara singkat ada dua pandangan yang terns diperdebatkan oleh ahli-

ahli keuangan di dunia. Pandangan pertama dikenal dengan pandangan

tradisional yang menyatakan bahwa stmktur modal mempengamhi nilai

perusahaan. Pandangan tradisional diwakili oleh dua teori yaitu tradeoff theory

dan pecking order theory. Dalam studi literature keuangan terdapat dua teori

pendanaan yaitu Tradeoff Theory (TT) dan Pecking Order Theory (POT) (Fama

dan Fench, 2000 dalam Wijaya, 2004). Haris dan Raviv, (1991) dalam Wijaya,

(2004) berpendapat bahwa dasar pemikiran teoritis kedua rerangka tersebut telah

didefmisikan dengan jelas. Namun tidak dapat dipahami pada kondisi mana

sesungguhnya kedua rerangka teori tersebut dapat diterapkan.

Tradeoff Theory (TT) merupakan salah satu teori mengenai pendanaan

pemsahaan pada suatu stmktur modal yang optimal. Teori ini merupakan teori
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dari pengembangan Modigliani dan Miller (MM). Teori MM mengemukakan

bahwa dengan adanya pajak, penggunaan hutang akan mampu meningkatkan

nilai perusahaan. Adanya pajak mempunyai pengaruh pada keputusan struktur

modal yang optimal. Perusahaan akan cenderung mengurangi jumlah pajak yang

akan dibayarkan karena beranggapan bahwa pajak yang dibayarkan tersebut

merupakan beban. Dalam perhitungan laporan laba rugi perusahaan, tingkat

bunga yang dibayarkan perusahaan akan mengurangi jumlah keuntungan yang

akan diterima perusahaan, sehingga hal ini akan mengurangi jumlah pajak yang

akan dibayarkan oleh perusahaan. Sehingga adanya pengurangan tingkat pajak

akibat tingkat bunga hutang akan menyebabkan perusahaan menggunakan hutang

lebih banyak.

Myers, (1984) ; Myers dan Majluf, (1984) dalam Wijaya, (2004)

mengembangkan Pecking Order Theory (POT), sebagai teori alternatif keputusan

pendanaan pemsahaan, dimana pemsahaan akan bemsaha mendanai investasinya

berdasarkan tingkat urutan resiko. Apabila digunakan dana yang berasal dari

internal maka urutan dana yang disarankan adalah pertama laba ditahan, diikuti

hutang, dan yang terakhir penerbitan ekuitas baru (Myers, 1984 dalam Sekar

Mayangsari, 2001). Para investor, melihat bahwa ekuitas lebih beresiko

dibandingkan hutang. Oleh karena itu, investor akan mengharapkan tingkat

pengembalian yang lebih tinggi terhadap penggunaan ekuitas dibandingkan

hutang. Pandangan perusahaan laba ditahan merupakan sumber pendanaan yang

lebih baik dibandingkan hutang, dan hutang merupakan sumber pendanaan yang

lebih baik dibanding ekuitas.



Menurut Myers dan Majluf (1984) serta Myers (1984) dalam Wibowo dan

Ekaningmm (2002) hipotesis pecking order menyatakan bahwa perusahaan

cendemng menggunakan internal equity terlebih dahulu, dan apabila

memerlukan exsternal financing, maka perusahaan akan mengeluarkan debt

sebelum menggunakan exsternal equity. Studi yang dilakukan oleh Fama (2000)

dalam Wibowo dan Ekaningrum (2002) mengemukakan bahwa dalam tradeoff

model, pemsahaan mengidentifikasikan tingkat leverage yang optimal dengan

membandingkan cost dan benefit dari penggunanan hutang.

Dari beberapa penelitian yang dilakukan pada perusahan-perusahaan di

Indonesia ditemukan hasil bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia cenderung

mengikuti pecking order theory. Sartono dan Migunda (2001), menggunakan data

dari tahun 1994-1999 serta Pangeran (2000), dengan menggunakan data dari

tahun 1991-1996 telah menemukan bahwa pada umumnya perusahaan di

Indonesia cendemng mengikuti hirarki pendanaan pecking order theory.

Teori mengenai pendanaan baik berdasarkan Tradeoff Theory maupun

Pecking Order Theory memiliki anggapan yang sama yaitu bertujuan untuk

mempertahankan atau meningkatkan kesejahteraan pemegang saham yang

tercermin pada kenaikan harga saham perusahaan tersebut. Tetapi tidak jarang

pihak manajemen atau manajer pemsahaan mempunyai tujuan yang lain yang

mungkin bertentangan dengan tujuan utama pemsahaan tersebut, sehingga timbul

konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham pemsahaan (agency

problem).



Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh

Medeiros dan Daher (2004), yang berjudul "Testing Static Tradeoff against

Pecking Order Models of Capital Struktur in Barazilian Firms". Selama ini di

Indonesia banyak penelitian dilakukan untuk menguji pecking order theory.

Namun, penelitian-penelitian tersebut hanya melihat bahwa perusahan-

perusahaan di Indonesia cendemng untuk mengikuti pecking order theory.

Sedangkan dalam penelitian ini peneliti ingin menguji kecenderungan

perusahaan-pemsahaan di Indonesia untuk mengikuti pecking order theory dan

juga menguji tradeoff theory yang mempakan dua teori dari pendanaan

perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk meneliti

dengan judul " Uji Tradeoff Theory dan Pecking Order Theory struktur modal

pada perusahaan Manufaktur di Indonesia".

1.2. Rumusan Masalah

Mengacu pada latar belakang yang telah dipaparkan maka mmusan

masalah dalam penelitian ini adalah: "Apakah pemsahaan manufaktur di

Indonesia lebih cendemng mengikuti tradeoff theory atau pecking order theory

stmktur modal dalam menetapkan keputusan pendanaan ?"

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dalam menetapkan keputusan

pendanaan perusahaan manufaktur di Indonesia lebih mengikuti tradeofftheory

atau pecking order theory.



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Teori Struktur Modal

Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sumber dana, baik

yang berasal dari dalam (internal) maupun luar (eksternal) pemsahaan, akan

sangat mempengaruhi pemsahaan. Sumber dana yang berasal dari sumber

internal adalah laba yang ditahan, hutang dan ekuitas. Dana yang diperoleh dari

sumber eksternal adalah dana yang berasal dari para kreditur dan pemilik, peserta

atau pengambil bagian didalam pemsahaan. Pemenuhan dana yang berasal dari

kredit mempakan hutang bagi pemsahaan atau disebut dengan metode

pembelanjaan hutang (debt financing). Dana yang diperoleh dari para pemilik,

peserta atau pengambil bagian dalam pemsahaan mempakan modal sendiri

perusahaan. Proporsi atau bauran dari penggunaan modal sendiri dan hutang

dalam memenuhi dana pemsahaan disebut stmktur modal pemsahaan. Sedangkan

menumt Napa J. Awat, (1998 : 71) stmktur modal adalah perbandingan antara

jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Demikian pula keputusan

stmktur modal atau keputusan pendanaan yaitu suatu keputusan keuangan yang

berkaitan dengan komposisi utang, saham preferen dan saham biasa yang hams

digunakan pemsahaan untuk menambah modal (Bringham dan Houston, 2001

dalam Saidi, 2004).

Menumt Brigham (1996) dalam Nisa Fidyati (2003) kebijakan hutang

pemsahaan terkait dengan stmktur modal. Teori stmktur modal mengarah pada



keseimbangan antara hutang dan asset pemsahan. Dari asset yang dimilikki

pemsahaan, berapabesardariassettersebut dibiayai dengan hutang.

Menentukan struktur modal hams melibatkan antara resiko dan tingkat

pengembalian karena dengan penambahan hutang akan memperbesar resiko

pemsahaan dan sekaligus memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan.

Resiko yang makin tinggi akibat dari besamya hutang cenderung menumnkan

harga saham. Hal tersebut diperlukan suatu stmktur modal yang optimal dengan

mengoptimalkan keseimbangan antara resiko dan tingkat pengembalian yang

dapat memaksimumkan harga saham.

Teori struktur modal dapat dibagi menjadi dua kategori yaitu tradeoff

theory dan pecking order theory.

2.2. Tradeoff Theory

Tradeoff Theory (TT) mempakan salah satu teori mcngcnai pendanaan

pemsahaan pada suatu stmktur modal yang optimal. Teori ini mempakan teori

dari pengembangan Modigliani dan Miller (MM). Teori MM mengemukakan

bahwa dengan adanya pajak, penggunaan hutang akan mampu meningkatkan

nilai pemsahaan. Teori MM ini dikembangkan menjadi Traeoff Theory yang

menggambarkan bahwa stmktur modal yang optimal dapat ditentukan dengan

menyeimbangkan keuntungan atas penggunaan hutang (tax shield benefit of

leverage) dengan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan (Megginson, 1997

dalam Yuniningsih, 2002).



Berdasarkan teori Modigliani dan Miller, semakin besar hutang yang

digunakan semakin tinggi nilai pemsahaan. Model MM ini mengabaikan faktor

kos kebangkmtan dan kos keagenan. Stmktur modal yang optimal dapat

ditemukan dengan penyeimbangan antara keuntungan penggunaan utang dengan

kos kebangkmtan dan kos keagenan yang disebut model tradeoff theory (Myers,

1984 ; Jensen dan Meckling, 1979 dalam Sekar Mayangsari, 2001).

Dalam tradeoff theory perusahaan akan mengidentifikasi tingkat hutang

yang optimal dan perbandingan biaya (cost) dan keuntungan (benefit) dari

penggunaan hutang tersebut. Keuntungan penggunaan hutang misalnya adanya

pengurangan pajak dan pengurangan masalah free cash flow. Sedangkan biaya

penggunaan hutang termasuk kemungkinan biaya kebangkmtan dan adanya

konflik antara pemegang saham dan kreditur. Pada suatu tingkat yang optimum,

keuntungan penggunaan hutang akan menyeimbangkan biayapenggunaan hutang

(Fama dan French, 2000 dalam Wijaya, 2001).

2.3. Pecking Order Theory

Myers (1984) dalam Sekar Mayangsari (2001) mengembangkan Pecking

Order Theory (POT), sebagai teori altematif pendanaan pemsahaan dimana

pemsahaan lebih cendemng memilih pendanaan yang berasal dari internal

daripada eksternal. Myers (1984) dalam Wibowo dan Ekaningrum (2002)

berpendapat bahwa keputusan pendanaan berdasarkan pecking order theory yang

dikemukakan oleh Donaldson pada tahun 1961 mengikuti urutan pendanaan

sebagai berikut:
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1. Pemsahaan lebih menyukai pendanaan dari sumber internal.

2. Pemsahaan menyesuaikan target pembayaran deviden terhadap peluang

investasi.

3. Kebijakan deviden bersifat sticky, fluktuasi profitabilitas dan peluang

investasi berdampak pada aliran kas internal bisa lebih besar atau lebih

kecil dari pengeluaran investasi.

4. Bila sumber eksternal dibutuhkan, perusahaan akan bemsaha memilih

sumber dana dari hutang karena dipandang lebih aman dan penerbitan

ekuitas bam sebagai pilihan terakhir untuk memenuhi kebutuhan sumber

dana.

Myers dan Majluf (1984) dalam Yuniningsih (2002) berpendapat bahwa

pemsahaan tergantung pada dana internal karena ingin memaksimumkan

kekayaan pemegang saham yang sudah ada. Penjualan saham bam bukan

kepentingan dari pemegang saham yang sudah ada tetapi hanya akan

mengakibatkan penumnan nilai saham yang sudah ada. Dalam model pecking

order sederhana (simple pecking order model), hutang biasanya bertambah ketika

investasi melebihi laba ditahan dan hutang berkurang jika investasi kurang dari

laba ditahan.

Pecking order theory adalah salah satu teori yang mendasarkan pada

asimetri informasi. Gordon Donaldson dalam Myers (1984) dalam Sekar

Mayangsari (2001) mengajukan teori tentang asimetri informasi (pecking order)

manajemen pemsahaan tahu lebih banyak tentang perusahaan dibanding investor

di pasar modal. Jika manajemen pemsahaan ingin memaksimumkan nilai untuk
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pemegang saham saat ini maka ada kecendemngan bahwa: a) jika pemsahan

mempunyai prospek yang cerah, manajeman tidak akan menerbitkan saham bam

tetapi menggunakan laba di tahan, b) jika prospek kurang baik manajemen

menerbitkan saham bam untuk memperoleh dana.

Dengan adanya asimetri informasi para investor tahu kecendemngan ini,

sehingga mereka melihat penawaran saham baru adalah sinyal bumk, sehingga

harga saham pemsahaan cenderung turun. Implikasi dari hal ini adalah

pemsahaan sehamsnya bemsaha memperkecil penerbitan sahamnya. Sehingga

para manajer lebih menyukai membiayai kesempatan investasinya dengan laba

ditahan, dimana tidak ada masalah asimetri informasi dan menggunakan hutang

yang memilikki resiko lebih rendah. Hal ini konsisten dengan pecking order

theory (Bayless dan Diltz, 1994 dalam Wijaya 2004).

2.4. Penelitian Terdahulu

Fama dan French (2000) dalam Yuniningsih (2002) menguji prediksi

tradeoff dan pecking order tentang deviden dan hutang. Pemsahaan profitable

dan pemsahaan yang mempunyai keperluan investasi lebih sedikit akan

memilikki deviden payout yang lebih tinggi. Sebaliknya mereka juga menyatakan

bahwa dengan memilikki market leverage yang lebih sedikit dengan long term

devident payout yang lebih rendah, meskipun deviden tidak bervariasi untuk

mengakomodasikan variasi investasi jangka pendek. Variasi investasi dan

earning jangka pendek sebagian besar diserap oleh hutang. Hal ini konsisten

dengan prediksi pecking order theory.
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Adedeji (1998) dalam Yuniningsih (2002) menguji prediksi pecking order

dimana terdapat hubungan negative antara long term value dividend payout ratio

dan investasi. Uji ini bersifat komprehesif yaitu uji yang mencakup interaksi

antara dividend payout ratio, financial leverage dan investasi satu sama lain

dengan mengambil sampel sebanyak 224 pemsahaan di Inggris dari tahun 1993-

1996. Hasil yang diperoleh menujukkan bahwa dividend payout ratio memilikki

interaksi negative dengan investasi dan interaksi yang diharapkan berhubungan

positif dengan financial leverage. Disamping itu, hasil dari penelitian ini juga

menunjukkan bahwa tidak ada interaksi signifikan antara financial leverage

dengan investasi. Meskipun investasi punya pengamh positif terhadap financial

leverage, financial leverage tidak punya pengamh yang signifikan terhadap

investasi.

Pengujian kualitatif mengenai pecking order theory yang menonjol

dilakukan oleh Shyam-Sunder dan Myers (1999) dalam Wijaya (2004). Mereka

menguji model pecking order theory dan leverage perusahaan terhadap standart

target adjustment model dari leverage pemsahaan. Mereka menemukan bahwa

pecking order theory mempakan perkiraan yang paling baik terhadap perilaku

pembiayaan perusahaan untuk 157 sampel dalam penelitian mereka.

Bayless dan Diltz (1994) dalam Sekar Mayangsari (2001) melakukan

penelitian dengan teori struktur modal dan penawaran sekuritas dengan tujuan

untuk mengidentifikasi secara empiris kekuatan tradeoff theory dan pecking

order theory dalam membentuk keputusan leverage. Pendekatan yang digunakan

adalah model logit. Beberapa variabel yang mempengaruhi keputusan leverage
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ditinjau dari pecking order theory adalah jumlah penawaran sekuritas, ROA dan

harga saham. Sedangkan pada tradeoff theory faktor-faktor yang mempengamhi

keputusan leverage adalah resiko bisnis, hutang pajak, target leverage ratio,

corporate default premium dan faktor-faktor lain yang dipertimbangkan seperti

kos transaksi, tingkat bunga, dan asset tak berwujud. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa pemsahaan bempaya untuk meminimumkan kos transaksi

dan penerbitan sekuritas disesuaikan dengan kondisi pasar yang menguntungkan.

Bukti penelitian berkaitan dengan tradeoff theory menunjukkkan tidak semua

faktor mempengamhi keputusan leverage secara signifikan.

Wahidahwati (2000) dalam Nisa Fidyati (2003) melakukan penelitian

pada 61 pemsahaan pada tahun 1995 dan 1996 di BEJ mengenai pengamh

struktur kepemilikan terhadap kebijaksanaan hutang pemsahaan dengan

menggunakan variable kontrol devidendpayout ratio, size pemsahaan, dan resiko

saham. Dalam penelitiannya ditemukan bahwa untuk perusahaan di Bursa Efek

Jakarta kepemilikan manajemen atau managerial ownership tidak mempunyai

hubungan yang signifikan begitu pula dengan devidend payout ratio. Sedangkan

untuk variable size pemsahaan dan resiko saham mempunyai hubungan yang

signifikan dengan kebijaksanaan hutang pemsahaan.

Ramli (1994) dalam Sekar Mayangsari (2001) melakukan penelitian

terhadap berbagai faktor yang mempengamhi kebijakan deviden pada pemsahaan

manufaktur di BEJ. Dari hasil studi tersebut ditemukan bahwa EPS berpengaruh

positif terhadap deviden per lembar saham sementara debt to equity ratio

berpengaruh negative terhadap deviden per lembar saham. Dengan demikian
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dapat disimpulkan bahwa antara struktur modal dan deviden mempunyai

hubungan yang negative.

2.5. Formulasi Hipotesis

2.5.1. Jaminan

Tangible asset menunjukkan jumlah kekayaan (asset) yang dapat

dijadikan jaminan (collateral). Dengan adanya jaminan akan mempermudah

perusahaan untuk mendapatkan pinjaman. Jadi semakin besar proporsi tangible

asset pemsahaan maka kreditor akan lebih mudah memberikan pinjaman,

sehingga tingkat hutang perusahaan semakin besar (Rajan dan Zingales, 1995

dalam Wijaya, 2001). Koefisien tangible asset diharapkan berhubungan positif

untuk TT, dengan adanya asset yang tinggi dapat dijadikan jaminan pemsahaan

untuk mendapatkan hutang karena pada umumnya kreditor akan meminta

keamanan bagi pinjaman yang diberikannya.

Menumt POT pemsahaan dengan tangible asset yang rendah akan lebih

bermasalah dalam asymmetric information. Myers dan Majluf (1984) ; Myers

(1984) dalam Wijaya (2004) menunjukkan bahwa dengan asymmetric

information, penerbitan ekuitas akan diinterprestasikan oleh investor sebagai

berita buruk sehingga harga saham pemsahaan cendemng turun karena apabila

pemsahaan menerbitkan modal hanya akan underpricing. Pada umumnya

pemsahaan dengan tangible asset yang tinggi adalah pemsahaan besar, dimana

dapat menerbitkan modal dengan harga yang sesuai sehingga tidak menerbitkan

hutang untuk membiayai perusahaan. Menumt Haris dan Raviv (1991) dalam



15

Daher dan Medeiros (2004) hubungan yang diharapkan antara tangible asset dan

hutang hams negative. Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis bahwa:

H|a= Jaminan mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(Tradeoff Theory).

Hib= Jaminan mempunyai hubungan negative terhadap struktur modal

(Pecking Order Theory).

2.5.2. Kesempatan Bertumbuh

Market to Book Value Ratio (MBV) digunakan sebagai proxy kesempatan

bertumbuh (growth opportunities) oleh Titman dan Wessels (1998); Razan dan

Zingales (1995); Baker dan Wurgler (2002); Korajczyk dan Levy (2003) dalam

Wijaya (2001). Proxy ini digunakan sebagai dasar untuk menentukan klasifikasi

potensi pertumbuhan pemsahaan dimasa depan. Pertumbuhan pemsahaan dapat

didefinisikan sebagai peningkatan yang terjadi pada pemsahaan.

Kesempatan bertumbuh diharapkan berhubungan negative untuk TT,

dimana rasio hutang dapat membahayakan pertumbuhan pemsahaan dimasa yang

akan datang. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan yang berarti pula bahwa

kesempatan bertumbuh pemsahan makin tinggi, maka semakin besar kebutuhan

dana yang diperlukan. Terkait dengan ini Bratley et. al. (1984) dalam Nisa

Fidyati (2003) mengatakan bahwa pemsahaan yang memiliki kesempatan

bertumbuh tinggi akan memilikki biaya kebangkmtan yang tinggi pula. Biaya

kebangkmtan yang tinggi mengimplikasikan adanya financial leverage yang

rendah dan tidak optimal, karena dana yang dimilikki banyak dipergunakan untuk
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menutup biaya kebangkmtan. Hal ini konsisten dengan penelitian Ghosh et. al.

(2000) dalam Nisa Fidyati (2003) dimana pertumbuhan asset mempunyai

hubungan yang negative signifikan terhadap tingkat hutang pemsahaan.

Menumt POT terdapat dua kemungkinan yaitu: pemsahaan dengan

kesempatan bertumbuh yang tinggi akan cendemng untuk menjaga rasio

hutangnya pada level yang rendah agar bisa menjaga kapasitas kreditnya ketika

dibutuhkan (pengamh negative) dan pada sisi lain pertumbuhan memerlukan

investasi sehingga pemsahaan menerbitkan hutang bam (pengamh positif). Fama

dan French (2002) dalam Medeiros dan Daher (2004) menamakan kemungkinan

ini sebagai versi komplek dan simple dari POT. Dalam penelitian Medeiros dan

Daher (2004) kesempatan bertumbuh mempakan versi komplek dari pecking

order theory (signal negative). Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis

bahwa:

H2a= Kesempatan bertumbuh mempunyai hubungan negative terhadap

struktur modal (Tradeoff Theory).

H2b= Kesempatan bertumbuh mempunyai hubungan negative terhadap

struktur modal (Pecking Order Theory).

2.5.3. Ukuran Perusahaan

Natural Logarithm ofSales digunakan sebagai proxy ukuran pemsahaan

( size) (Titman dan Wessels, 1988 dan Moh'd, et al. 1998 dalam Wijaya, 2001).

Pemsahaan besar dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal. Karena

kemudahan untuk mengakses ke pasar modal berarti pemsahaan memilikki
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fleksibilitas dan kemampuan untuk mendapatkan dana (Wahidahwati, 2000

dalam Nisa Fidyati, 2003). Dalam TT semakin besar pemsahaan, maka semakin

besar kemungkinan pemsahaan menerbitkan hutang, sehingga menghasilkan

hubungan yang positif antara hutang dan ukuran perusahaan. Hasil studi Moh'd

et. al. (1998) dan Homaifat et. al. (1994) dan Friend dan Lang (1988) dalam Nisa

Fidyati (2003) menemukan bahwa size pemsahaan berhubungan positif dan

berpengaruh signifikan terhadap leverage pemsahaan.

Menumt POT, sinyal yang diharapkan adalah positif karena pemsahaan

dengan asset yang tinggi, mengimplikasikan ukuran pemsahaan tersebut besar

sehingga dapat mendanai perusahaannya tanpa berhutang. Dari uraian tersebut

dapat diambil hipotesis bahwa:

H.3a= Ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap struktur

modal (Tredeoff Theory).

H3b= Ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap struktur

modal (Pecking Order Theory).

2.5.4. Profitabilias

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh

pemsahaan pada saat menjalankan operasinya. Dalam TT, membenarkan adanya

hubungan positif antara hutang dan profit. Bagi perusahaan yang memfokuskan

pada keuntungan pajak, penggunaan hutang akan bermanfaat bagi pemsahaan.

Tingkat bunga hutang yang dibayarkan pemsahaan akan mengurangi tingkat

keuntungan yang akan diterima pemsahaan, sehingga hal ini akan megurangi
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jumlah pajak yang akan dibayarkan oleh pemsahaan. Sehingga adanya

pengurangan tingkat bunga pajak akibat tingkat bunga hutang akan menyebabkan

pemsahaan menggunakan hutang lebih banyak.

Pemsahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan menggunakan hutang

lebih kecil, karena pemsahaan mampu menyediakan dana yang cukup dari laba

ditahan. Semakin tinggi porsi dana yang tersedia untuk membiayai kegiatan

operasional pemsahaan dan kesempatan investasi yang berasal dari retained

earning maka tingkat leverage pemsahaan akan kecil, ini menunjukkan bahwa

pemsahaan yang tingkat pengembalian keuntungan pada investasi tinggi

menggunakan hutang yang relative kecil. Hasil penemuan yang diungkapkan oleh

Baskin (1989) dalam Wijaya (2004), bahwa profitabilitas mempunyai pengamh

signifikan negative terhadap hutang. Hal ini memberikan dukungan yang kuat

terhadap POT. Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis bahwa:

H4a= Profitabilitas mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(Tradeoff Theory)

H4b= Profitabilitas mempunyai hubungan negatif terhadap struktur modal

(Pecking Order Theory).

2.5.5. Deviden

Menumt TT, deviden adalah variable yang dihubungkan secara negative

oleh hutang (Frank dan Goyal, 2003 dalam Medeiros dan Daher, 2004). Hal ini

disebabkan karena untuk menghindari manajer menciptakan keuntungan bagi

dirinya sendiri dalam kaitannya kelebihan cash, maka pemsahaan mempunyai
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dua pilihan yaitu a) menerbitkan hutang, yang akan membuat manajer lebih

berhati-hati karena hams memenuhi kewajibannya di masa yang akan datang dan

b) membuat kebijaksanaan pembayaran deviden.

Baskin (1989) dalam Yuniningsih (2002) menyatakan bahwa

pembayaran deviden yang besar pada periode lalu akan meningkatkan kebutuhan

kas dimasa yang akan datang. Meningkatnya kebutuhan kas mendorong

dilakukannya peminjaman yang lebih besar dan mengarah pada rasio leverage

yang lebih tinggi. Jika pembayaran yang dilakukan sebelumnya besar maka

manajer dan pemegang saham mungkin akan mengharapkan pembayaran

deviden yang lebih besar dimasa yang akan datang. Dalam POT, deviden adalah

komponen dari deficit keuangan pemsahaan, dengan demikian secara positif

berhubungan dengan hutang (Frank dan Goyal, 2003; Halov dan Heider, 2003;

Fama dan French, 2002) dalam Medeiros dan Daher (2004). Perlu ditekankan

bahwa perilaku pecking order dapat disebabkan oleh kebijakan deviden

pemsahaan yang akan mempengamhi penggunaan retained earning. Dari uraian

tersebut dapat diambil hipotesis bahwa :

H5a= Deviden mempunyai hubungan negatif terhadap struktur modal

(Tradeoff Theory).

H5b= Deviden mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(Pecking Order Theory).

2.5.6. Investasi

Fama et al, (2000) dalam Yuniningsih, (2002) menyatakan bahwa

keseimbangan biaya pendanaan mendorong pemsahaan yang mempunyai
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investasi besar, cendemng mempunyai leverage yang tinggi. Semakin besar

kesempatan investasi semakin besar kesempatan pemsahaan menggunakan dana

eksternal khususnya hutang apabila retained earning dan internal equity tidak

mencukupi. Hal ini memberikan dukungan yang kuat terhadap TT. Adedeji,

(1998) dalam Wibowo dan Ekaningrum (2002), menemukan bahwa investasi

mempunyai pengamh positif dengan leverage pemsahaan.

Dalam POT, suatu pemsahaan dengan kesempatan investasi tinggi, akan

bemsaha memenuhinya dengan laba ditahan perusahaan. Selain itu, pemsahaan

juga hams memperhatikan kebijakan deviden yang dilakukan olehnya. Hal ini

berakibat jika kesempatan investasi pemsahaan meningkat maka leverage

pemsahaan akan naik, cateris paribus. Dari uraian tersebut dapat diambil

hipotesis bahwa :

H6a= Investasi mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(Tradeoff Theory).

H6b= Investasi mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(Pecking Order Theory).

2.5.7. Perubahan Modal Kerja Bersih

Perbedaan antara kenaikan aktiva lancar yang dibutuhkan dan kenaikkan

kewajiban lancar secara spontan disebut perubahan modal kerja bersih (Change

in net working capital). Dalam TT diharapkan adanya hubungan positif. Dengan

menggunakan hutang untuk mendukung operasi baru pemsahaan, dapat

meningkatkan jumlah aktiva. Meningkatnya jumlah aktiva berarti perusahaan
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tersebut tumbuh. Jika perubahan ini positif, maka sebagai mana umumnya pada

perluasan perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa pembiayaan tambahan yang

melebihi biaya aktiva tetap akan dibutuhkan untuk mendanai kenaikkan aktiva

lancar.

Pecking order theory sebagai suatu teori, dimana pemsahaan akan

bemsaha mendanai investasinya berdasarkan tingkat urutan resiko yang akan

berdampak pada kenaikkan aktiva lancar perusahaan. Apabila membutuhkan

biaya dalam kenaikkan aktiva lancar, pemsahaan akan menggunakan laba ditahan

yang dianggap lebih baik dibandingkan hutang, dan hutang mempakan sumber

pendanaan yang lebih baik dibanding ekuitas. Menumt POT perubahan modal

kerja bersih yang meningkatkan kenaikkan aktiva lancar, tidak hams

menggunakan hutang, sehingga meningkatkan piutang usaha dan dapat

mengurangi kas yang diperlukan untuk membiayai piutang usaha tersebut. Dari

uraian tersebut dapat diambil hipotesis bahwa :

H.7a= Perubahan modal kerja bersih mempunyai hubungan positif terhadap

struktur modal (Tradeoff Theory).

H7b= Perubahan modal kerja bersih mempunyai hubungan negative

terhadap struktur modal (Pecking Order Theory).

2.5.8. Cash Flow

Laporan arus kas menyediakan informasi tentang pertumbuhan

pemsahaan. Semakin lancar ams kas masuk untuk investasi dan arus kas masuk
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dari pendapatan investasi, menunjukkan pemsahaan tersebut dalam keadaan

growth.

Menumt TT, kelebihan cash pemsahaan akan dapat mengakibatkan

konflik antara pemegang saham dengan manajemen dan adanya kemungkinan

penggunaan kelebihan cash oleh manajer untuk keuntungan dirinya sendiri.

Menumt Jensen, (1986) dalam Medeiros dan Daher, (2004) menyatakan bahwa

hutang mempunyai kekuatan untuk mencegah kedua kemungkinan tersebut

terjadi. Melalui analisis cashflow pemsahaan hams mempertimbangkan

kemampuan untuk memenuhi beban tetap seperti pembayaran bunga, deviden

saham preferen, dan angsuran pokok pinjaman.

Tingkat pendapatan perusahaan akan dapat mengakibatkan konflik antara

stakeholder pemsahaan. Leverage akan dapat mengurangi konflik yang terjadi

tersebut. Pecking order theory berpendapat bahwa kelebihan cash secara umum

digunakan untuk mengurangi hutang, dengan membayarkan bunga dari kebijakan

hutang yang dilakukan pemsahan. Hal ini sesuai dengan temuan Jensen dan

Meckling (1976) ; Jensen (1986) ; Fama dan French (2000) dalam Sofiati (2001)

dan mendukung tradeoff theory. Dari uraian tersebut dapat diambil hipotesis

bahwa :

Hga= Cash flow mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(Tradeoff Theory).

H8b= Cash flow mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(Pecking Order Theory).



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian

Menumt Emory dan Cooper (1992 : 242) dalam Wijaya (2001) populasi

adalah seluruh kumpulan dari elemen-elemen yang akan dibuat kesimpulan.

Sedangkan elemen (unsur) adalah subjek dimana pengukuran akan dilakukan.

Besamya populasi yang akan digunakan dalam suatu penelitian tergantung pada

jangkauan kesimpulan yang akan dibuat atau dihasilkan.

Populasi dalam penelitian ini adalah pemsahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) mulai tahun 2000 sampai tahun 2003.

Pemsahaan manufaktur dipilih karena penelitian akan lebih relevan apabila

dilakukan pada jenis industri yang sama. Mengingat karakteristik antar industri

berbeda satu dengan yang lainnya. Pangambilan sampel penelitian dilakukan

dengan metode purposive sampling yaitu metode pengumpulan anggota sampel

berdasarkan pertimbangan dan kriteria tertentu (Cooper dan Emory, 1995 dalam

Wijaya, 2001). Kriteriasampel yang digunakan dalampenelitian ini adalah :

1. Pemsahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) yang

melaporkan laporan keuangan secara lengkap dan dipublikasikan tahun

2000-2003.

2. Memiliki data-data lain yang dibutuhkan untuk pengukuran variable

dalam penelitian ini.

23
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3.2. Jenis, Sumber, dan Metode Pengumpulan Data

Datayang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data

tentang laporan keuangan pemsahaan yang dijadikan sampel. Sumber data

tersebut berasal dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) tahun 2000 -

2003 yang dikeluarkan BEJ.

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode

dokumentasi. Metode ini dilakukan dengan mengumpulkan data yang dilakukan

dengan melihat atau menyalin catatan-catatan atau terbitan yang dikeluarkan oleh

Bursa Efek Jakarta.

3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Berdasarkan permasalahan penelitian dan pengembangan hipotesis, maka

variable- variable yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

A. Variabel Dependen

Variable dependen dalam penelitian ini adalah hutang (leverage) untuk

TT dan pembahan hutang untuk POT, yang menunjukkkan sejauh mana

pembahan volume hutang yang digunakan untuk pendanaan perusahaan.

Yang didefinisikan sebagai berikut:

♦ Hutang (D) (leverage) untuk TT

Leverage (hutang) dalam penelitian ini menggunakan pengukuran

debt to equity ratio (DER).

DER =^L
Equity
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♦ Pembahan hutang (AD) untuk POT

ADER = DERt_DERt.i

Dimana:

DER{ = Debt to equity pada tahun ke t
DERt-i = Debt to equity pada tahun ke t-i

B. Variabel Independen

1. Tanggible Asset (T)

Tanggible asset dijadikan jaminan (collateral) yang mempakan variable

untuk menunjukkan jumlah kekayaan (asset). Menumt Frank dan Goyal,

2003 jaminan (collateral) adalah rasio antara inventory dan Net PPE

dibagi dengan total asset.

_ Inventory + Net PPE
Total Asset

2. Market to Book value Ratio digunakan sebagai wakil kesempatan

bertumbuh (Titman dan Wessel, 1988). Market to book value mempakan

rasio dari market value ofasset (MVA).

Market value of asset
MTB =

Total asset

*nr* Earning After Tax .
MVA = — xClosing price

Earning per Share

3. Natural Log ofSales (LS)

Dalam penelitian ini Natural Log of Sales menunjukkan ukuran atau

besaran pemsahaan. Total sales mempakan indicator besaran pemsahaan
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karena semakin tinggi tingkat penjualan pemsahaan maka semakin besar

pemsahaan itu.

4. Profitabilitas (PRF)

Profit mempakan kemampuan pemsahaan dalam menghasilkan laba.

Sebagai pengukur profit digunakan operating earnings before interest

payments and income tax digunakan (EBIT).

PKF- EB!T
Total asset

5. Deviden (DIV)

1 EPS

Dimana :

Yi = Rasio pembayaran deviden
DPS = Deviden per lembar saham
EPS = Laba per lembar saham

6. Investasi (I)

Total asset, - Total asset,
Investasi

», ± ^.m "-""-'i-i

Total assett_x

7. Pembahan modal kerja bersih (AW)

Pembahan modal kerja bersih mempakan kombinasi antara aktiva lancar

dikurangi hutang lancar.

W = Aktiva Lancar - Hutang Lancar

Dimana :

W = Modal kerja bersih
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AW = Wi - Wt.i

Dimana:

AW = Pembahan modal kerja bersih
Wt = Modal kerja bersih pada tahun ke t
Wt-i = Modal kerja bersih pada tahun ke t-!

8. Cash Flow (CF)

Mempakan penerimaan dan pengeluaran kas suatu pemsahaan. Ams kas

dalam penelitian ini adalah ams kas dari aktivitas operasi. Arus kas dari

aktivitas operasi temtama diperoleh dari aktivitas penghasil utama

pendapatan pemsahaan.

3.4. Model pengujian Hipotesis

Hipotesis nol dan altematif terbentuk sebagai berikut:

• Hoia= Jaminan tidak mempunyai hubungan positif terhadap stmktur

modal (Tradeoff Theory).

Haia= Jaminan mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal

(TradeoffTheory).

Hoib= Jaminan tidak mempunyai hubungan negative terhadap stmktur

modal (Pecking Order Theory).

Haib= Jaminan mempunyai hubungan negative terhadap struktur modal

(Pecking Order Theory)..

• Ho2a= Kesempatan bertumbuh pemsahaan tidak mempunyai hubungan

negative terhadap stmktur modal (Tradeoff Theory).
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Ha2a- Kesempatan bertumbuh pemsahaan mempunyai hubungan negative

terhadap stmktur modal (TradeoffTheory).

Ho2b= Kesempatan bertumbuh perusahaan tidak mempunyai hubungan

negative terhadap stmktur modal (Pecking Order Theory)..

Ha2b= Kesempatan bertumbuh pemsahaan mempunyai hubungan negative

terhadap stmktur modal (Pecking Order Theory).

Ho3a= Ukuran pemsahaan tidak mempunyai hubungan positif terhadap

stmktur modal (Tradeoff Theory).

Ha3a= Ukuran pemsahaan mempunyai hubungan positif terhadap stmktur

modal (TradeoffTheory).

Ho3b= Ukuran perusahaan tidak mempunyai hubungan positif terhadap

strukturmodal (Pecking Order Theory).

Ha3b= Ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif terhadap stmktur

modal (Pecking Order Theory).

Ho4a= Profitabilitas tidak mempunyai hubungan positif terhadap stmktur

modal (TradeoffTheory).

Ha4a= Profitabilitas mempunyai hubungan positif terhadap stmktur modal

(TradeoffTheory).

Ho4b= Profitabilitas tidak mempunyai hubungan negative terhadap

stmktur modal (Pecking Order Theory).

Ha4b= Profitabilitas mempunyai hubungan negative terhadap stmktur

modal (Pecking Order Theory).
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Ho5a- Deviden tidak mempunyai hubungan negative terhadap struktur

modal (Tradeoff Theory).

Ha5a=Deviden mempunyai hubungan negative terhadap strukturmodal

(Tradeoff Theory).

.Ho5b= Deviden tidak mempunyai hubungan positifterhadap struktur

modal (Pecking Order Theory).

Ha5b= Deviden mempunyai hubungan positifterhadap stmktur modal

(Pecking Order Theory).

Ho6a= Investasi tidak mempunyai hubungan positif terhadap stmktur

modal (TradeoffTheory).

Ha6a= Investasi mempunyai hubungan positifterhadap struktur modal

(TradeoffTheory).

Ho6b= Investasi tidak mempunyai hubungan positif terhadap struktur

modal (Pecking Order Theory).

Ha6b= Investasi mempunyai hubungan positifterhadap stmktur modal

(Pecking Order Theory).

Ho7a= Pembahan modal kerja bersih tidak mempunyai hubungan positif

terhadap stmkturmodal (TradeoffTheory).

Ha7a= Perubahan modal kerja bersih mempunyai hubungan positif

terhadap stmktur modal (Tradeoff Theory).

Ho7b= Pembahan modal kerja bersih tidak mempunyai hubungan negative

terhadap stmktur modal (Pecking Order Theory).
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Ha7b= Perubahan modal kerja bersih mempunyai hubungan negative

terhadap struktur modal (Pecking Order Theory).

• Hoga= Cash flow tidak mempunyai hubungan positif terhadap stmktur

modal (Tradeoff Theory).

Haga= Cash flow mempunyai hubungan positif terhadap stmktur modal

(Tradeoff Theory).

Ho8b= Cash flow tidak mempunyai hubungan positif terhadap stmktur

modal (Pecking Order Theory).

Ha8b= Cash flow mempunyai hubungan positif terhadap stmktur modal

(Pecking Order Theory).

3.5. Metode Analisis Data

Untuk mencapai tujuan penelitian, model analisis diestimasi dengan

menggunakan OLS (Ordinary Least Square) dengan regresi linear berganda

(Multiple Linear Regresion) yang akan digunakan untuk menganalisis hubungan

variable independent dan variable dependen. Model analisis ini dipilih karena

penelitian ini dirancang untuk mengetahui variable-variabel independent yang

akan berhubungan dengan variable dependen dengan menggunakan pooling data.

Frank dan Goyal (2003) serta Shyam - Sunder dan Myers (1999) dalam

Medeiros dan Daher (2004) mengusulkan cara untuk menguji tentang kebenaran

POT. Dalam model penelitian yang mereka lakukan pembahan hutang (AD)

dijelaskan oleh deficit of funds (DEF), dimana dijelaskan perbedaan antara
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investasi pada fixed dan working capital serta kas yang diperoleh. Hal ini

ditunjukkan dengan :

DEFlt = DlVu + Iit + AWit-Cit=ADit + AEit 3.1

Dimana :

DEF = Devisit keuangan (financial deficit)
DIV = Deviden

I = Investasi

AW = Pembahan modal kerja bersih
CF = Cashflow
AD = Hutang yang diterbitkan
AE = Perubahan net equity
it - Periode waktu

Dasar persamaan yang akan diuji oleh peneliti adalah:

ADit = a + PDEFlt + eit 3.2

Dimana :

AD = Perubahan hutang
a = Konstanta

(3 = Koefisien regresi DEF (berasal dari persamaan 1)
e = Error

it = Periode waktu

Model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi

berganda dengan dua variable dependent yaitu perubahan hutang untuk POT dan

hutang untuk TT. Variable independent yang digunakan terdiri dari delapan

variable untuk TT yaitu: tanggible asset (T), market to book value ratio (MBV),

natural log of sales (LS), profofitabilitas (PRF). Sedangkan untuk POT yaitu:

deviden (DIV), investasi (I), pembahan modal kerja bersih (AW), cash (C).
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Berasal dari persamaan 2, untuk POT model tersebut dapat digantikan

dengan persamaan:

ADit = a + p,DIVit + B2IU + WW* - p4CFlt + BTTit + BmvMBVit + fiLSLSit +

BpRfPRFu + eit 33

Dimana:

AD

DIV

I

AW

CF

Tanggible asset (T)
Market to bookvalueratio (MBV)
Natural log ofsales (LS)
(PRF)
e

= Pembahan Hutang
= Deviden

= Investasi

= Pembahan modal kerja bersih
= Cash Flow

= Jaminan

= Kesempatan bertumbuh
= Ukuran Pemsahaan

= Profitabilitas
= Error

= Periode waktu

Model yang digunakan dalam penelitian ini untuk TT , adalah model yang

dikemukakan oleh Rajan dan Zingales (1995) yaitu:

Du = a + fiTTit + PwvMBVu + BLSLStl + BPRFPRF„ + ffDIVlt \ B2Iit ! B3AWit-

fi4CFi,+ eit 34

Dimana:

Debt (D)
Tanggible asset (T)
Market to bookvalueratio (MBV)
Natural log ofsales (LS)
(PRF)
DIV

I

AW

CF

= Hutang (leverage)
= Jaminan

= Kesempatan bertumbuh
= Ukuran Pemsahaan

= Profitabilitas
= Deviden

= Investasi

= Pembahan modal kerja bersih
= Cash Flow

Pada persamaan (3.1) POT diuji dengan menggunakan model yang mula-

mula dikembangkan oleh Shyam-Sunder dan Myers (1999) kemudian
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dimodifikasi oleh Frank dan Goyal (2003) (Model FG), yang diwakili oleh

persamaan (3.2) dan (3.3). Pada persamaan (3.2) POT diuji dalam bentuk

kumpulan, sedangkan pada persamaan (3.3) POT diuji dalam bentuk yang

terpisah. Tradeoff Theory diuji dengan model yang dikembangkan oleh Razan

dan Zingales (Model RZ) yang berasal dari model Haris dan Raviv (1991) dan

ditunjukkan pada persamaan (3.4).

Metode analisis data yang digunakan untuk membuktikan hipotesis diatas

yaitu : Untuk menguji hipotesis yang akan diajukan tentang keberartian hubungan

variable terikat dan variable bebas mempunyai hubungan positif atau tidak dapat

dilihatdari koefisien regresi (0). Apabila signifikan danpositiftolakHo.

♦ Tradeoff Theory

• Hipotesis Haia memprediksikan bahwa kosfisien pY positif

Jaminan (TT) Ho!a: Br < 0

Hala:pV>0

• Hipotesis Ha2a memprediksikan bahwa koefisien §MBV negative

Kesempatan bertumbuh (TT) Ho2a: fiMBV > 0

Ha2a: pW < 0

• Hipotesis Ha3a memprediksikan bahwa koefisien fiLS positif

Ukuran pemsahaan (TT) Ho3a: fiLS< 0

Ha3a:pw>0

• Hipotesis Ha4a memprediksikan bahwa koefisien $PRF positif

Profitabilitas (TT) Ho4a: |W<0

Ha4a: p/w > 0



Hipotesis Ha5a memprediksikan bahwa kosfisien P/ negatif

Deviden (TT) Ho5a: p/ > 0

Ha5a: p/ < 0

Hipotesis Ha^amemprediksikan bahwa koefisien p? positif

Investasi (TT) Ho6a: p2 < 0

Hasa: p2 > 0

Hipotesis Ha7a memprediksikan bahwa koefisien P^ positif

Perubahan modal kerja bersih (TT) Ho7a: Pi < 0

Ha7a: pj > 0

Hipotesis Ha8a memprediksikan bahwa koefisien $4 positif

Cashflow (TT) Ho8a: p¥ < 0

Ha8a:p^>0

♦ Pecking Order Theory

Hipotesis Haib memprediksikan bahwa koefisien pr negatif

Jaminan (POT) Holb: pr > 0

Haib: pr < 0

Hipotesis Ha2b memprediksikan bahwa koefisien $MBV negative

Kesempatan bertumbuh (POT) Ho2b: $mbv > 0

Ha2b: pW < 0

Hipotesis Ha3b memprediksikan bahwa koefisien $LS positif

Ukuran pemsahaan (POT) Ho3b: pi5< 0

Ha3b:p/.5>0
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• Hipotesis Ha4b memprediksikan bahwa koefisien $PRF negatif

Profitabilitas (POT) Ho4b: prsr> 0

Ha4b:pr«r<0

• Hipotesis Ha5b memprediksikan bahwa koefisien P/positif

Deviden (POT) Ho5b: P/ < 0

Ha5b: p/ > 0

• Hipotesis Ha6b memprediksikan bahwa koefisien p2 positif

Investasi (POT) Ho6b: p2 < 0

Ha6b: P2 > 0

• Hipotesis Ha7b memprediksikan bahwa koefisien Pj negatif

Pembahan modal kerja bersih (POT) Ho7b: Pi> 0

Ha7b: pj < 0

• Hipotesis Ha8b memprediksikan bahwa koefisien f>4 positif

Cashflow (POT) Ho8b:p,<0

Ha8b:p¥>0

Tabel3.1 Signal yang diharapkan Tradeoff Theory

VARIABEL

SIGNAL YANG DIHARAPKAN

TT POT

Jaminan Positif (+) Negatif (-)

Kesempatan bertumbuh Negatif (-) Negatif (-)

Ukuran Pemsahaan Positif (+) Positif (+)

Profitabilitas Positif (+) Negatif (-)
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Tabel 3.2 Signal yang diharapkan Pecking Order Theory

VARIABEL

SIGNAL YANG DIHARAPKAN

TT POT

Deviden Negatif (-) Positif (+)

Investasi Positif (+) Positif (+)

Pembahan modal kerja

bersih

Positif (+) Negatif (-)

Cash flow Positif (+) Positif (+)
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Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang akan diajukan tentang

keberartian hubungan variable terikat dan variable bebas dapat digunakan alat

statistic yaitu probabilitas kesalahan (p-value). Pengujian hipotesis koefisien

regresi secara parsial dilakukan dengan uji p-value. Penelitian ini menggunakan

level signifikansi 95% (a). Apabila p-value lebih tinggi daripada tingkat

signifikan (a) yang dipilih, maka keputusan gagal menolak Ho. Sebaliknya jika

p-value lebih rendah daripada tingkat significant (a) yang dipilih maka keputusan

menolak Ho.

Bila p-value > a jangan ditolak Ho.

Bila p-value < a ditolak Ho.

Untuk mengetahui kekuatan model dalam memprediksi maka dilihat dari

koefisien determinasi Adjusted R2. Semakin mendekati nol besamya koefisien

determinasi suatu regresi, maka semakin kecil pula pengamh semua variable

independent terhadap nilai variable dependen. Sebaliknya, semakin mendekati

satu besamya koefisien determinasi suatu persamaan regresi, maka semakin besar

pula pengamh semua variable independent terhadap variable dependent
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3.6. Uji Asumsi Klasik

Model regresi yang diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa

(Ordinary Last square/OLS) mempakan model regresi yang menghasilkan

estimator linear tidak bias yang terbaik (Best Linear Unbias Estimator/ BLUE).

Kondisi ini akan terjadi jika dipenuhi beberapa asumsi, yang disebut asumsi

klasik, sebagai berikut:

o Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi antar

anggota serangkaian data observasi waktu (time series). Maupun data

cross section, meskipun autokorelasi lebih banyak terjadi pada data time

series (Gujarati,1995). Jika dalam persamaan regresi terdapat autokorelasi

maka estimator OLS masih tetap konsisten hanya saja menjadi tidak

efisien (Gujarati, 1995). Untuk medeteksi gejala autokorelasi digunakan

Durbin-Watson (d) statistic.

o Multikolinearitas

Multikolinearitas mempakan situasi dimana terdapat korelasi antara

variable-variabel. Artinya, antara variable independent yang satu dengan

yang lain dalam model regresi saling berhubungan secara sempurna atau

mendekati sempurna (koefisien korelasinya tinggi atau bahkan satu).

Menumt Hair et. al (1992) gejala multikolinearitas akan selalu ada dalam

setiap penelitian. Gejala multikolonearitas dapat diketahui dengan

menggunakan persion correlation matrix, perhitungan tolerance (TOL)

dan variance inflationfactor (VIF).
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Karena dalam setiap model penelitian akan selalu terjadi

multikolinearitas, maka setiap penelitian dapat menentukan sendiri berapa

besamya nilai koefisien korelasi, TOL dan VIF yang dianggap berbahaya

untuk terjadinya multikolinearitas (Hair, et al. 1992). Sebagai mle of

thumb Gujarati (1995) menggunakan nilai koefisien korelasi kurang dari

0.8 sebagai nilai yang menunjukan tidak ada multikolinearitas dalam

model penelitiannya. Untuk VIF mle of thumb yang digunakan adalah 10.

Jika nilai VIF kurang dari 10, maka tingkat multikolinearitas termasuk

tidak berbahaya. Sedangkan nilai tolerance (TOL) yang berkisar nol dan

satu, menggunakan rule of thumb sebesar 0,10 maka tidak terdapat

multikolinearitas yang tinggi antara variable independent.

o Heteroskedastis

Gejala heteroskedastis akan muncul apabila variabel pengganggu (e)

memilikki varian yang berbeda dari satu observasi ke observasi lain.

Adanya heteroskedastis menyebabkan estimasi koefisien-koefisien regresi

menjadi tidak efisien. Untuk mendeteksi gejala heteroskedastis dalam

persamaan regresi digunakan dengan melihat residual plot persamaan

regresi. Dengan kriteria lain heteroskedastis terjadi apabila koefisien

regresi suatu vriabel bebas secara signifikan berbeda dengan nol. Gejala

heteroskedastis ini dapat diatasi dengan cara melakukan transformasi

variable-variabel dalam model regresi yang diestimasi yaitu dengan

membagi model regresi semula dengan salah satu variable bebas yang

memilikki koefisien regresi tinggi dalam residualnya.
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3.7 Analisis Korelasi Linear Berganda

Menumt Zainal Mustafa (1995) analisis korelasi linier berganda

digunakan untuk mengetahui tingginya derajat hubungan antara beberapa variable

pengamh terhadap variable terpengmh. Tinggi rendahnya derajat hubungan itu

diukur dengan koefisien korelasi. Koefisien korelasi berganda untuk sampel

diberi notasi Adjusted R2, sedangkan koefisien determinasinya diberi R2 atau r

squared. R2 adalah koefisien penentu (coefficient of determination) yang

menunjukkan besamya pembahan Y akibat adanya pembahan X. Harga R2

besamya berkisar antara -l(min satu) hingga 1 (satu) atau -1 < R2 < 1. R2, dan

jika; {Adjusted R2 < R2 } maka Adjusted R2 yang dipakai sebagai dasar

kesimpulan.



BAB IV

ANALISA DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Penelitian

Untuk menjawab mmusan masalah dan membuktikan kebenaran hipotesis

yang telah penulis ajukan dalam skripsi ini, maka dalam bab ini akan dilakukan
proses penganalisaan data yang telah berhasil penulis kumpulkan. Analisa data
mempakan suatu kegiatan mengolah data dengan sedemikian rupa sehingga
diperoleh hasil bempa angka-angka yang dapat diinterprestasikan. Proses analisa
data yang dilakukan dimulai dengan mengumpulkan data. Data dalam penelitian

ini diperoleh dari laporan keuangan terdiri dari neraca, laporan laba mgi, laporan
pembahan modal dan laporan ams kas. Seperti yang telah diuraikan pada bab
sebelumnya, bahwa penelitian ini menguji pengamh variable independen

terhadap variable dependen. Variable dependen pada stmktur modal dalam
penelitian ini adalah hutang (leverage) untuk tradeoff theory dan perubahan
hutang untuk pecking order theory. Sedangkan variable independent dalam

penelitian ini adalah jaminan, kesempatan bertumbuh, ukuran pemsahaan,
profitabilitas, deviden, investasi, pembahan modal kerja bersih, cashflow.

Populasi dalam penelitian ini adalah pemsahaan manufaktur yang

terdaftar pada Bursa Efek Jakarta mulai periode 2000 s/d 2003. Pada periode
tersebut, pemsahaan manufaktur yang go public sebanyak 154 pemsahaan untuk
masing-masing tahun. Jumlah pemsahaan yang berhasil diperoleh sebanyak 376
pemsahaan dengan rincian 122 pemsahaan pada tahun 2000-2001, 124

40
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pemsahaan pada tahun 2001-2002, dan 130 perusahaan pada tahun 2002-2003.

Penentuan sampel dari penelitian ini menggunakan metode purposive sampling.

Atas dasar kriteria yang telah ditetapkan dalam penelitian ini, maka jumlah

sampel yang dapat diperoleh selama periode 2000 s/d 2003 sebanyak 367

pemsahaan. Jenis-jenis perusahaan tersebut dapat dilihat pada lampiran.

4.2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berguna untuk mengetahui karakter sampel yang

digunakan dalam penelitian. Data statistik desktiptif ini terdapat nilai minimum,

maksimum, mean dan standardefiasi.

Table 4.1 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER POT 367 -1035.90 1744.30 5.7953 120.55468

DERTT 367 -6.09 1744.30 11.0895 107.33309

T 367 .000786 4.644685 .60875765 .366178705

MTB 367 -22.8114 11.225675 .54894546 1.572125464

LS 367 4.184833 7.498489 5.705025 .614002292

PRF 367 -1.556537 6.431511 .11397450 .448302278

DIV 367 -22.5000 318.8333 1.014595 16.709147193

1 367 -.881435 481.2906 1.546646 25.296841907

W 367 -4321750 14435001 138935.34 1077784.072

CF 367 -616662 4142721 128708.67 390162.682

Valid N (listwise) 367

Berdasarkan informasi yang ada dalam statistic deskriptif, dapat dilihat

bahwa jumlah sample yang diuji berjumlah 367 sampel. Selain itu dalam statistic

deskriptif diatas juga menjelaskan objek sample yang terdiri dari 8 variabel

independent seperti T (jaminan), MTB (kesempatan bertumbuh), LS (ukuran

pemsahaan), PRF (profitabilitas), DIV (deviden), I (investasi), W(pembahan
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modal kerja bersih), CF (cash flow), serta variable dependen dengan

menggunakan pembahan debt to equity ratio (ADER) stmktur modal (pecking

order theory) dan debt to equity ratio (DER) struktur modal (tradeofftheory).

4.3 Analisa Data

Untuk mengetahui stmktur modal perusahaaan di Indonesia dalam

menetapkan pendanaan apakah lebih memilih tradeoff theory (TT) atau pecking

order theory (POT) selama tahun 2000-2003 penulis menggunakan model

persamaan regresi sederhana. Untuk membuktikan hipotsis yang telah dijelaskan

pada bab II, maka analisis dilakukan secara parsial apakah variable tersebut

mempunyai hubungan positif atau tidak, selain itu untuk melihat hubungan

variable terikat dan variable bebas digunakan tingkta signifikan 0.05.

4.3.1 Hasil Pengujian Hubungan Antara Jaminan, Kesempatan
bertumbuh, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Deviden, Investasi,
Perubahan Modal Kerja Bersih, dan Cash Flow Terhadap Struktur
Modal (Tradeoff Theory).

Data-data dalam penelitian inidiolah dengan menggunakan SPSS 12.0for

windows. Pengujian dilakukan dengan metode enter pada linear regression untuk

mengetahui hubungan antara jaminan, kesempata bertumbuh, ukuran pemsahaan,

dan profitabilitas, deviden, investasi, pembahan modal kerja bersih, dan cash

flow terhadap stmktur modal (tradeoff theory). Persamaan yang digunakan untuk

melihat hubungan antara variable-variabel tersebut dapat dilihat pada persamaan

3.4. Dari proses pengolahan data diperoleh hasil sebagai berikut:



Tabel 4.2 Hasil Linear Regresion untuk Persamaan 3.4

Variabel B SEB T Statistik SigT

(Constant) -1.618 0.610 -2.650 0.008

T -0.302 0.163 -1.850 0.065

MTB -0.695 0.036 -19.275 0.000

LS 0.613 0.107 5.729 0.000

PRF -0.909 0.119 -7.651 0.000

DIV -0.002 0.003 -0.666 0.506

I 0.003 0.002 1.619 0.107

W 0.000 0.000 1.111 0.268

CF 0.000 0.000 -0.277 0.782

*signifikan pada a = 0.05
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Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah jaminan mempunyai

hubungan positif terhadap struktur modal (tradeoff theory). Dari hasil regresi

yang dapat dilihat pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi

untuk variable jaminan (T) sebesar -0.302 dan nilai p-value 0.065. Hasil ini

menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negative tidak sesuai dengan

harapan (positif) dan tidak signifikan karena p-value (0.065) > a (0.05). Hasil

kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah gagal menolak Hoia

dan Haia tidak terbukti.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh

mempunyai hubungan negative terhadap stmktur modal (tradeoff theory).

Berdasarkan hasil regresi pada tabel 4.2 terlihat bahwa nilai regresi untuk

variable kesempatan bertumbuh (MTB) sebesar -0.695 dan nilai p-value 0.000.

Hasil ini menunjukkan bahwa arah koefisien regresi sesuai dengan harapan dan

berhubungan secara signifikan karena p-value (0.000) < a (0.05). Hasil
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kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah menolak Ho2a dan

Ha2a terbukti.

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah ukuran pemsahaan mempunyai

hubungan positif terhadap stmktur modal (tradeoff theory). Berdasarkan hasil

regresi yang dapat dilihat pada table 4.2 terlihat bahwa nilai regresi untuk

variable ukuran pemsahaan (LS) sebesar 0.613 dan nilai p-value 0.000. Hasil ini

menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan,

dan berhubungan secara signifikan karena p-value (0.000) < a (0.05). Hasil

kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah menolak Ho3a dan

Ha3a terbukti.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah profitabilitas mempunyai

hubungan positif terhadap struktur modal (tradeoff theory). Berdasarkan hasil

regresi yang dapat dilihat pada table 4.2 terlihat bahwa nilai regresi untuk

variable profitabilitas (PRF) sebesar -0.909 dan nilai p-value 0.000. Hasil ini

menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negative tidak sesuai dengan

harapan (positif), namun berhubungan secara signifikan karena p-value (0.000) <

a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah

menolak Ho4adan Ha4a terbukti.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah deviden mempunyai

hubungan negative terhadap struktur modal (tradeoff theory). Berdasarkan hasil

regresi yang dapat dilihat pada table 4.2 terlihat bahwa nilai regresi untuk

variable deviden (DIV) sebesar -0.002 dan nilai p-value 0.506. Hasil ini

menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negative sesuai dengan harapan,
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namun tidak berhubungan secara signifikan karena p-value (0.506) > a (0.05).

Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah gagal

menolak Hosadan Ha5a tidak terbukti.

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah investasi mempunyai

hubungan positif terhadap stmktur modal (tradeoff theory). Berdasarkan hasil

regresi yang dapat dilihat pada table 4.2 terlihat bahwa nilai regresi untuk

variable investasi (I) sebesar 0.003 dan nilai p-value 0.107. Hasil ini

menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan,

namun tidak signifikan karena p-value (0.107) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang

diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah gagal menolak Ho6a dan Ha^a tidak

terbukti.

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah pembahan modal kerja bersih

mempunyai hubungan positif terhadap stmktur modal (tradeoff theory).

Berdasarkan hasil regresi yang dapat dilihat pada table 4.2 terlihat bahwa nilai

regresi untuk variable pembahan modal kerja bersih (AW) sebesar 0.000 dan nilai

p-value 0.268. Hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif

sesuai dengan harapan, namun tidak signifikan karena p-value (0.268) > a (0.05).

Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah gagal

menolak Ho7a dan Ha7a tidak terbukti.

Hipotesis kedelapan pada penelitian ini adalah cash flow mempunyai

hubungan positif terhadap stmktur modal (tradeoff theory). Berdasarkan hasil

regresi yang dapat dilihat pada table 4.2 terlihat bahwa nilai regresi untuk

variable cash flow (CF) sebesar 0.000 dan nilai p-value 0.782. Hasil ini
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menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai dengan harapan,

namun tidak signifikan karena p-value (0.782) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang

diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah gagal menolak Hoga dan Haga tidak

terbukti.

Untuk mengetahui kekuatan model dalam memprediksi maka dilihat dari

koefisien determinasi (R2adj). Semakin mendekati satu besamya koefisien

determinasi persamaan regresi, maka semakin besar pula pengamh semua

variable independent terhadap variable dependen.

Tabel 4.3 Hasil Koefisien Determinasi Persamaan 3.4

R R Square Adjusted R Square FTest SigF

0.788a 0.622 0.611 61.167 0.000a

Sumber :Hasil Olahan Data

Pada hasil uji R adj pada table 4.3 diperoleh besamya koefisien

determinasi (R adj) adalah 0.611. Artinya pengamh semua variable independent

terhadap perubahan nilai variable dependen adalah 61.1% dan sisanya 38.9%

dipengaruhi oleh variable-variabel diluar model.

4.3.2 Hasil Pengujian Hubungan Antara Jaminan, Kesempatan
Bertumbuh, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Deviden, Investasi,
Perubahan Modal Kerja Bersih, dan Cash Flow Terhadap Struktur
Modal (Pecking Order Theory).

Data-data dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan SPSS 12.0^or

windows. Pengujian dilakukan dengan metode enter pada linear regression untuk

mengetahui hubungan antara jaminan, kesempatan bertumbuh, ukuran

pemsahaan, profitabilitas, deviden, investasi, pembahan modal kerja bersih, cash

flow, terhadap stmktur modal (pecking order theory). Persamaan yang digunakan
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untuk melihat hubungan antara variable-variabel tersebut dapat dilihat pada

persamaan 3.3. Dariproses pengolahan datadiperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel 4.4 Hasil Linear Regresi*on untuk Persamaan 3.3

Variabel B SEB T Statistik SigT

(Constant) 0.091 0.324 0.282 0.778

DIV 0.000 0.001 -0.081 0.936

I 0.006 0.001 6.276 0.000

W 0.000 0.000 2.076 0.039

CF 0.000 0.000 -2.756 0.006

T -0.041 0.071 -0.575 0.566

MTB 0.020 0.030 0.667 0.505

LS -0.013 0.057 -0.229 0.819

PRF -0.342 0.060 -5718 0.000

*signifikan pada a = 0.05

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah jaminan mempunyai

hubungan negative terhadap struktur modal (pecking order theory). Dari hasil

regresi yang dapat dilihat pada table 4.4 menunjukkan bahwa nilai koefisien

regresi untuk variablejaminan (T) sebesar -0.041 dan nilaip-value 0.566. hasil ini

menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negative sesuai dengan harapan,

dan tidak signifikan karena p-value (0.566) > a (0.05).Hasil kesimpulan yang

diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah gagal menolak Hoib dan Haib tidak

terbukti.

Hipotesis kedua pada penelitian ini adalah kesempatan bertumbuh

mempunyai hubungan negative terhadap stmktur modal (pecking order theory).

Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada table 4.4 menunjukkan bahwa nilai

koefisien regresi untuk variable kesempatan bertumbuh (MTB) sebesar 0.020 dan

nilai p-value 0.505, hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi
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positif tidak sesuai dengan harapan (negatif) dan tidak signifikan karena p-value

(0.505) > a (0.05).Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas

adalah gagal menolak Ho2bdan Ha2b tidak terbukti.

Hipotesis ketiga padapenelitian ini adalah ukuran pemsahaan mempunyai

hubungan positif terhadap stmktur modal (pecking order theory). Dari hasil

regresi yang dapat dilihat pada tabel 4.4 menunjukkan bahwa nilai koefisien

regresi untuk variable ukuran pemsahaan (LS) sebesar -0.013 dan nilai p-value

0.819, hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negative tidak

sesuai dengan harapan (positif) dan tidak signifikan karenap-value (0.819) > a

(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah gagal

menolak Ho3bdan Ha3btidak terbukti.

Hipotesis keempat pada penelitian ini adalah profitabilitas mempunyai

hubungan negative terhadap stmktur modal (pecking order theory). Dari hasil

regresi yang dapat dilihat pada tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa nilai

koefisien regresi untuk variable profitabilitas (PRF) sebesar -0.342 dan nilai p-

value 0.000, hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi negative

sesuai dengan harapan, dan berhubungan secara signifikan karena p-value

(0.000) < a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas

adalah menolak Ho4bdan Ha»bterbukti.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah deviden mempunyai

hubungan positif terhadap stmktur modal (pecking order theory). Dari hasil

regresi yang dapat dilihat pada tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa nilai

koefisien regresi untuk variable deviden (DIV) sebesar 0.000 dan nilai p-value
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0.936, hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai

dengan harapan, namun tidak berhubungan secara signifikan karena p-value

(0.936) > a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas

adalah gagal menolak Ho5bdan Hasb tidak terbukti.

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah investasi mempunyai

hubungan positif terhadap stmktur modal (pecking order theory). Dari hasil

regresi yang dapat dilihat pada tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa nilai

koefisien regresi untuk variable investasi (I) sebesar 0.006 dan nilai p-value

0.000, hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai

dengan harapan, dan berhubungan secara signifikan karena p-value (0.000) < a

(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah

menolak Ho5b dan Hasb terbukti.

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalahpembahan modal kerja bersih

mempunyai hubungan negative terhadap stmktur modal (pecking order theory).

Dari hasil regresi yang dapat dilihat pada tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa

nilai koefisien regresi untuk variable pembahan modal kerja bersih (AW) sebesar

0.000 dan nilai p-value 0.039, hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien

regresi positif tidak sesuai dengan harapan (negative), dan berhubungan secara

signifikan karena p-value (0.039) < a (0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh

berdasarkan analisis diatas adalah menolak Ho7b dan Ha7bterbukti.

Hipotesis kedelapan pada penelitian ini adalah cash flow mempunyai

hubungan positif terhadap struktur modal (pecking order theory). Dari hasil

regresi yang dapat dilihat pada tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa nilai
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koefisien regresi untuk variable cash flow (CF) sebesar 0.000 dan nilai p-value

0.006, hasil ini menunjukkan bahwa arah dari koefisien regresi positif sesuai

dengan harapan, dan berhubungan secara signifikan karena p-value (0.006) < a

(0.05). Hasil kesimpulan yang diperoleh berdasarkan analisis diatas adalah

menolak Hogbdan Hagb terbukti.

Untuk mengetahui kekuatan model dalam memprediksi maka dilihat dari

koefisien determinasi (R2adj). Semakin mendekati satu besamya koefisien

determinasi persamaan regresi, maka semakin besar pula pengamh semua

variable independent terhadap variable dependen.

Tabel 4.5. Hasil Koefisien Determinasi Persamaan 3.3

R R Square Adjusted R Square FTest SigF

0.510a 0.261 0.240 12.689 0.000a

Sumber: Hasil Olahan Data

Pada hasil uji R2adj pada table 4.5 diperoleh besamya koefisien

determinasi (R2adj) adalah 0.240. Artinya pengamh semua variable independent

terhadap pembahan nilai variable dependen adalah 24% dan sisanya 76%

dipengamhi oleh variable-variabel diluar model.

Berikut ini mempakan table jawaban dari signal yang diharapkan oleh

tradeofftheory (TT) dan pecking order theory (POT).

Tabel 4.6 Signal yang dihasilkan Tradeoff Theory

VARIABEL HARAPAN EMPIRIS

TT POT TT POT

Jaminan positif (+) negative( -) negative (-) negatif (-)

Kesempatan
bertumbuh

negative( -) negatif (-) negative (-) positif (+)

Ukuran pemsahaan positif( +) positif (+) positif (+) negative (-)
Profitabilitas positif ( + ) negative (-) negative (-) negative (-)
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Tabel 4.7 Signal yang dihasilkan Pecking Order Theory

VARIABEL HARAPAN EMPIRIS

TT POT TT POT

Deviden negative (-) positif (+) negative (-) positif (+)

Investasi positif (+) positif (+) positif (+) Positif (+)
Pembahan modal

kerja bersih
positif( + ) negative (-) Positif (+) Positif (+)

Cashflow positif ( +) positif (+) Positif (+) Positif (+)

Tabel 4.6 dan 4.7 menunjukkan ringkasan dari signal-signal yang

diharapkan untuk masing-masing teori (TT dan POT). Dari keempat signal

variable independent yang dihasilkan tersebut menumt tradeoff theory hanya

koefisien kesempatan bertumbuh dan ukuran pemsahaan sesuai dengan signal

yang diharapkan. Sedangkan menumt pecking order theory signal variable

independent konsisten dengan apa yang diharapkan, kecuali variable perubahan

modal kerja bersih. Dari table 4.6 dan 4.7 penulis, dapat menyimpulkan bahwa

tradeoff theory bukan penjelasan teori yang baik untuk stmktur modal pada

perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia dari tahun 2000-2003.

4.4 Pembahasan

Setelah mendapatkan hasil dari pengujian hipotesis, maka pada bagian ini

peneliti akan memaparkan implikasi dari hasil pengujian hipotesis terhadap

hubungan antar variable-variabel yang digunakan pada penelitian ini.

4.4.1 Jaminan

Hasil pengujian hipotesis pertama yaitu jaminan menumt tradeofftheory

berhubungn positif terhadap struktur modal namun signal yang dihasilkan adalah

negative dan tidak berpengaruh secara signifikan. Hasil penelitian ini sejalan

dengan penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Medeiros dan Daher (2004).
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Hubungan yang negative, menunjukkan bahwa pemsahaan manufaktur di

Indonesia pada tahun 2000-2003 lebih cendemng mendanai investasinya dengan

umtan resiko yaitu laba ditahan, hutang, ekuitas dan ini konsisten dengan apa

yang telah diterapkan oleh pecking order theory. Hal lain menyebabkan

berkurangnya fungsi jaminan di Indonesia mungkin disebabkan oleh fenomena

dimana banyak pemsahaan yang mendapat hutang memberikan jaminan yang

sedikit kepada pihak kreditur, dimana hutang tersebut biasanya diperoleh dari

bank atau badan usaha yang masih satu kelompok usaha.

Hasil pengujian hipotesis pertama yaitu jaminan menumt pecking order

theory mempunyai hubungan negative terhadap struktur modal namun tidak

berpengaruh secara signifikan. Signal negative yang dihasilkan menyokong

pecking order theory. Pada umumnya pemsahaan dengan jaminan tinggi adalah

pemsahaan besar, dimana dapat menerbitkan modal dengan harga yang sesuai

sehingga tidak menerbitkan hutang untuk membiayai pemsahaan. Perusahaan

akan membiayai dengan retained earning terlebih dahulu karena dipandang lebih

aman. Penyebab hubungan antar jaminan dan struktur modal (pecking order

theory) tidak signifikan mungkin disebabkan karena : 1) Periode pengamatan,

penelitian ini menggunakan data 2000-2003 sedangkan dalam penelitian

Medeiros dan Daher (2004) menggunakan data dari tahun 1995-2002. 2) Jumlah

sampel yang digunakan peneliti relative lebih kecil. 3) Jenis data yang digunakan

dalam penelitian ini menggunakan data pemsahaan yanggo public di BursaEfek

Jakarta (Indonesian Capital Market Directory), sedangkan dalam penelitian

Medeiros dan Daher (2004), menggunakan data pemsahaan yang listing di Sao
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Paulo (Brazil) dengan menggunakan data penel ekonometri karena peneliti

menginginkan untuk menetapkan yang mana dari dua teori tersebut memberikan

penjelasan terbaik

4.4.2 Kesempatan Bertumbuh

Hasil pengujian hipotesis kedua yaitu kesempatan bertumbuh untuk

tradeoff theory mempunyai hubungan negative terhadap stmktur modal dan

berpengamh secara signifikan. Signal negative dalam tradeoff theory

mengindikasikan bahwa pemsahaan yang memilikki kesempatan bertumbuh

tinggi akan memilikki biaya kebangkmtan yang tinggi pula. Biaya kebangkmtan

yang tinggi mengimplikasikan/manc/a/ leverage yang rendah dan tidak optimal,

karena dana yang dimilikki banyak digunakan untuk menutup biaya

kebangkmtan. Hasil ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ghost et al

(2000) dalam Nisa Fidyati (2003).

Pengujian hipotesis kedua yaitu kesempatan bertumbuh untuk pecking

order theory menunjukkan hubungan positif tidak sesuai dengan harapan

(negative) dan tidak berpengamh secara signifikan. Hasil ini mendukung

penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Medeiros dan Daher (2004).

Menumt pecking order theory pemsahaan dengan kesempatan bertumbuh tinggi

akan menjaga rasio hutang pada level yang rendah untuk menjaga kapasitas

kreditnya ketika dibutuhkan, tetapi pemsahaan akan menggunakan laba ditahan

terlebih dahulu sebagai sumber pendanaan.
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4.4.3 Ukuran Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga yaitu ukuran perusahaan

mempunyai hubungan positif terhadap stmktur modal (tradeofftheory), terbukti

mempunyai hubungan positif dan berpengamh secara signifikan. Semakin besar

ukuran pemsahaan semakin besar aksesnya terhadap pasar modal untuk

mendapatkan hutang. Hasil ini mendukung hasil dari penelitian sebelumnya oleh

Medeiros dan Daher (2004), dan sejalan dengan tradeofftheory.

Pengujian hipotesis ketiga yaitu ukuran pemsahaan untuk pecking order

theory menunjukkan hubungan negative tidak sesuai dengan harapan (positif) dan

tidak berpengaruh secara signifikan. Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil

penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh Medeiros dan Daher (2004).

Perbedaan ini mungkin disebabkan karena adanya kelemahan pada manajemen,

yaitu kemungkinan terjadinya manipulasi atas laporan earning pemsahaan yang

dilakukan oleh manajer untuk kepentingan (Frank dan Goyal , 2003). Hal ini

menyebabkan data yang diperoleh tidak menunjukkan nilai yang sebenamya

sehingga hasil yang diperoleh tidak sesuai dengan harapan.

4.4.4 Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian keempat profitabilitas mempunyai hubungan

positif terhadap struktur modal (tradeoff theory), menunjukkan hubungan

negative tidak sesuai dengan harapan (positif) namun, berhubungan secara

signifikan. Signal yang dihasilkan sejalan dengan penelitian yang dilakukan

sebelumnya oleh Medeiros dan Daher (2004), yang menemukan koefisiennya

signifikan tetapi signalnya tidak sesuai dengan yang diharapkan (tradeofftheory).
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Dapat diambil kesimpulan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan

menggunakan hutang lebih kecil, karena pemsahaan mampu menyediakan dana

yang cukup dari laba ditahan, hal ini memberikan dukungan yang tepat terhadap

pecking order theory.

Hasil pengujian hipotesis keempat yaitu profitabilitas mempunyai

hubungan negative terhadap stmktur modal (pecking order theory), menunjukkan

adanya hubungan negative dan berpengamh secara signifikan. Artinya semakin

profitable pemsahaan, maka semakin besar dana internal yang dapat dihimpun,

sehingga semakin kecil hutangnya. Hal ini terjadi karena dana internal lebih

fleksibel dari pada hutang. Penemuan ini sesuai dengan pecking order yang

menyatakan bahwa sumber utama pembiayaan pemsahaan adalah laba ditahan,

hutang, kemudian alternative terakhir adalah penerbitan saham bam. Hal ini

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Frank dan Goyal (2003) dalam

Sofiati(2001).

4.4.5 Deviden

Dari hasil pengujian hipotesis kelima yaitu deviden mempunyai hubungan

negative terhadap stmktur modal (tradeoff theory), menunjukkan adanya

hubungan negative sesuai dengan harapan namun tidak berpengaruh signifikan.

Hasil ini konsisten dengan tradeoff theory yang mengemukakan bahwa

pemsahaan yang membayar deviden dimasa lampau yang tinggi akan memilikki

tingkat hutang yang rendah (memilikki hubungan negative). Hal ini dikarenakan

pemsahaan yang membayar deviden yang tinggi akan cendemng lebih memilih
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menggunakan dana internal untuk mendanai operasi pemsahaan dan tidak

menerbitkan hutang yang mempunyai resiko untuk membayar bunga.

Hipotesis kelima pada penelitian ini adalah deviden mempunyai

hubungan positif terhadap stmktur modal (pecking order theory), menunjukkan

adanya hubungan positif sesuai dengan harapan dan berpengamh secara

signifikan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian sebelumnya yang

dilakukan oleh Medeiros dan Daher (2004). Menumt pecking order theory

deviden adalah komponen deficit keuangan, dengan demikian secara positif

berhubungan dengan hutang (Frank dan Goyal, 2003). Apabila pembayaran

deviden yang dilakukan sebelumnya besar, maka manajer dan pemegang saham

akan mengharapkan pembayam deviden yang besar pula dimasa yang akan

datang. Perilaku pecking order theory atas kebijakkan deviden ini akan

mempengamhi penggunaan laba ditahan.

4.4.6 Investasi

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah investasi mempunyai

hubungan positif terhadap struktur modal (tradeoff theory), menunjukkan adanya

hubungan positif sesuai dengan harapan namun tidak signifikan. Semakin besar

kesempatan investasi semakin besar kesempatan menggunakan dana eksternal

khususnya hutang, apabila retained earning dan internal equity tidak mencukupi.

Penyebab hubungan antar investasi dan struktur modal (tradeoff theory) tidak

signifikan mungkin disebabkan karena : 1) Periode pengamatan, penelitian ini

menggunakan data 2000-2003 sedangkan dalam penelitian Medeiros dan Daher

(2004) menggunakan data dari tahun 1995-2002. 2) Jumlah sampel yang
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digunakan peneliti relative lebih kecil. 3) Jenis data yang digunakan dalam

penelitian ini menggunakan data perusahaan yang go public di Bursa Efek Jakarta

(Indonesian Capital Market Directory), sedangkan dalam penelitian Medeiros

dan Daher (2004), menggunakan data pemsahaan yang listing di Sao Paulo

(Brazil) dengan menggunakan data penel ekonometri karena peneliti

menginginkan untuk menetapkan yang mana dari dua teori tersebut memberikan

penjelasan terbaik.

Hasil pengujian hipotesis keenam pada penelitian ini adalah investasi

mempunyai hubungan positif terhadap struktur modal (pecking order theory)

menunjukkan hasil positif dan berpengamh signifikan. Suatu pemsahaan dengan

kesempatan investasi tinggi akan memenuhinya dari laba ditahan pemsahaan

terlebih dahulu. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan

sebelumnya oleh Medeiros dan Daher (2004).

4.4.7 Perubahan Modal Kerja Bersih

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah pembahan modal kerja bersih

mempunyai hubungan positif terhadap stmktur modal (tradeoff theory),

menunjukkan hubungan positif namun tidak berpengamh signifikan. Menumt

tradeoff theory apabila adanya penggunaan hutang sebagai kegiatan untuk

tambahan investasi akan meningkatkan terjadinya operasi bam pemsahaan,

sehingga akan menyebabkan terjadinya penambahan jumlah aktiva pemsahaan

yang diperoleh dari hutang. Adanya kegiatan pendanaan investasi yang beraasal

dari hutang menumt tradeoff theory akan menumnkan jumlah pajak. Tidak

berpengamh signifikan pada penelitian ini mungkin disebabkan oleh adanya
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manipulasi yang dilakukan manajer untuk kepentingan sehingga pembiayaan

yang dilakukan untuk mendanai kenaikkan aktiva yang berasal dari hutang tidak

tercatat dengan wajar.

Dari hasil pengujian hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah

perubahan modal kerja bersih mempunyai hubungan negative terhadap stmktur

modal (pecking order theory) menunjukkan hubungan positiftidak sesuai dengan

harapan (negative) namun berhubungan secara signifikan. Hasil ini bertentangan

dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Medeiros dan Daher (2004).

Perbedaan ini mungkin disebabkan karena ukuran sample, periode pengamatan,

dan jenis data yang digunakan , serta kelemahan-kelemahan lainnya yang

terdapat pada data peneliti.

4.4.8 Cash Flow

Hipotesis kedelapan pada penelitian ini adalah cash flow mempunyai

hubungan positif terhadap struktur modal (tradeoff theory), menunjukkan

hubungan positif sesuai dengan harapan, namun tidak signifikan. Menumt

tradeoff theory adanya kelebihan cash dapat menyebabkan terjadinya konflik

antar manajer dan pemegang saham. Namun hutang dapat mencegah hal tersebut,

dengan adanya kelebihan cash digunakan untuk memenuhi beban bunga hutang,

serta pembayaran lainnya untuk aktivitas pemsahaan. Hasil penelitian ini

konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Medeiros dan Daher (2004).

Kemungkinan tidak signifikan karena jumlah sample yang digunakan pada

penelitian ini lebih kecil dari penelitian sebelumnya, periode pengamatan, dan

jenis data yang digunakan.



BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui dalam

menetapkan keputusan pendanaan apakah pemsahaan manufaktur di Indonesia

lebih memilih tradeofftheory ataupeckingorder theory struktur modal. Beberapa

hasil penelitian menunjukkan banyaknya variable yang diduga mempengamhi

keputusan stmktur modal. Stmktur modal pemsahaan mempakan bauran

penggunaan dana internal yang bempa laba ditahan, hutang, ekuitas, dan dana

eksternal yang bempa hutang untuk memenuhi dana pemsahaan.

Variable independent yang digunakan dalam penelitian ini yaitu jaminan,

kesempatan bertumbuh, ukuran pemsahaan, profitabilitas, deviden, investasi,

perubahan modal kerja bersih, dan cash flow. Sedangkan variable dependen

struktur modal (tradeofftheory) adalah hutang yang diukur dengan debt to equity

ratio (DER) dan stmktur modal (pecking order theory) adalah pembahan hutang

diukur dengan pembahan debt to equity ratio (ADER.)

Analisis perbandingan tentang hasil untuk tradeofftheory dan pecking

order theory mengarah pada kesimpulan bahwapecking order theory adalah teori

yang dominan dalam menentukan stmktur modal pemsahaan-pemsahaan

manufaktur di Indonesia selama periode penelitian 2000-2003. Pada pecking

order theory variable profitabilitas, deviden, investasi, dan cash flow

menghasilkan signal sesuai dengan signal yang diharapkan dan signifikan

60
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Sedangkan pada tradeoff theory hanya kesempatan bertumbuh dan ukuran

pemsahaan yang menghasilkan signal yang sesuai dengan signal yang diharapkan

dan signifikan. Signal-signal yang dihasilkan banyak mendukung pecking order

theory. Berkenaan mengenai variable jaminan dan profitabilitas yang diuji oleh

tradeoff theory menunjukkan hasil bahwa variable tersebut lebih mendukung

pecking order theory. Karena variable-variabel ini yang dipertimbangkan untuk

menerima satu teori melawan teori yang lain (Frank dan Goyal, 2003 ; Fama dan

French, 2003) dalam Medeiros dan Daher, (2004). Yang menunjukkan bahwa

hasilnya secara kuat mendukung pecking order theory.

^ Dari hasil penelitian yang dilakukan peneliti selama tahun 2000-2003

menunjukkan hasil bahwa pemsahaan manufaktur di Indonesia lebih memilih

pecking order theory (POT), karena teori tersebut dianggap lebih aman bagi

manajer dalam menetapkan struktur modal pemsahaan. Pecking order theory

adalah keputusan teori pendanaan, dimana perusahaan akan bemsaha mendanai

investasinya berdasarkan umtan resiko. Apabila digunakan dana yang berasal

dari internal maka umtan dana yang disarankan adalah laba ditahan, hutang, dan

yang terakhir penerbitan ekuitas bam (Myers, 1984 dalam Sekar Mayangsari,

2001).

5.2 Keterbatasan Penelitian dan Rekomendasi Penelitian Berikutnya

Adapun keterbatasan-keterbatasan dan saran yang dapat diajukan penulis

dari penelitian yang telah dilakukan antara lain:

1. Dalam menyusun skripsi ini penulis menghadapi kendala yaitu

terbatasnya sample, karena pemsahaan yang menyediakan informasi



62

mengenai variable-variabel yang diteliti untuk periode pengamatan 2000

hingga 2003 yang menerbitkan laporan keuangan lengkap yang tersedia di

Pojok BEJ sedikit jumlahnya dilihat dari banyaknya jumlah pemsahaan

manufaktur yang telah go public di Bursa Efek Jakarta. Maka dari itu

penulis mencoba memberi saran bagi peneliti-peneliti berikutnya untuk

mengambil sample tidakhanya dari datayang tersedia di Pojok BEJ.

2. Penelitian ini hanya menguji data yang diperoleh secara kumulatif atau

secara keseluruhan. Oleh karena itu, penulis mencoba memberi saran bagi

penelitian-penelitian berikutnya untuk melakukan pengujian secara

tahunan dan juga secara keselumhan agar diperoleh kesimpulan yang

lebih akurat.

3. Penelitian ini hanya menggunakan periode pengamatan dari tahun 2000

hingga 2003, oleh karena itu peneliti selanjutnya disarankan untuk

menggunakan periode pengamatan yang lebih lama.

4. Hasil penelitian ini sekiranya dapat dijadikan sebagai acuan bagi peneliti

lain untuk mengembangkan maupun mengoreksi dan melakukan

perbaikan seperlunya.
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Hasil Regresi Struktur Modal (Tradeoff Theory)

Model Summary5

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

1 ,788a .622 .611 .93134 1.982

a. Predictors: (Constant), CF, I, DIV, T, MTB, PRF, W, LS

b- Dependent Variable: DER TT

ANOVAb

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 424.444 8 53.055 61.167 .000a

Residual 258.483 298 .867

Total 682.927 306

a. Predictors: (Constant), CF, I, DIV, T, MTB, PRF, W, LS

b- Dependent Variable: DER TT

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients

Standar

dized

Coeffieie

nts

t Sifl.

Coiiinearity
Statistics

B

Std.

Error Beta

Tolera

nee VIF
1 (Constant) -1.618 .610 -2.650 .008

T -.302 .163 -.066 -1.850 .065 .990 1.011

MTB -.695 .036 -.692 -19.275 .000 .986 1.014

LS .613 .107 .250 5.729 .000 .665 1.504

PRF -.909 .119 -.275 -7.651 .000 .982 1.018

DIV -.002 .003 -.024 -.666 .506 .993 1.007

I .003 .002 .058 1.619 .107 .979 1.021

W .000 .000 .040 1.111 .268 .961 1.040

CF .000 .000 -.012 -.277 .782 .676 1.479

a- Dependent Variable: DER TT
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Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -4.0100 17.1266 1.2398 1.17774 307

Std. Predicted Value -4.458 13.489 .000 1.000 307

Standard Error of

Predicted Value
.054 .930 .115 .110 307

Adjusted Predicted Value -1.8883 19.2737 1.3099 1.40624 307

Residual -2.49689 2.70592 .00000 .91908 307

Std. Residual -2.681 2.905 .000 .987 307

Stud. Residual -3.800 2.913 -.007 1.032 307

Deleted Residual -18.74368 5.92211 -.07013 1.51410 307

Stud. Deleted Residual -3.889 2.951 -.006 1.038 307

Mahal. Distance .030 303.878 7.974 32.384 307

Cook's Distance .000 44.839 .175 2.573 307

Centered Leverage Value .000 .993 .026 .106 307

a. Dependent Variable: DER TT

Scatterplot

Dependent Variable: DER TT

Regression Standardized Predicted Value
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Has/7 Regresi Struktur Modal (Pecking Order Theory)

Model Summary15

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

1 .510a .261 .240 .46761 2.007

a. Predictors: (Constant), PRF, DIV, W, MTB, LS, I, T, CF

b. Dependent Variable: DER POT

ANOVAb

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 22.196 8 2.775 12.689 ,000a

Residual 62.975 288 .219

Total 85.171 296

a. Predictors: (Constant), PRF, DIV, W, MTB, LS, I, T, CF

b- Dependent Variable: DER POT

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standa

rdized

Coeffici

ents

t Sig.

Coiiinearity
Statistics

B

Std.

Error Beta

Toler

ance VIF

1 (Constant) .091 .324 .282 .778

DIV .000 .001 -.004 -.081 .936 .990 1.010

I .006 .001 .322 6.276 .000 .976 1.025

W .000 .000 .111 2.076 .039 .901 1.110

CF .000 .000 -.177 -2.756 .006 .622 1.607

T -.041 .071 -.030 -.575 .566 .937 1.067

MTB .020 .030 .035 .667 .505 .951 1.052

LS -.013 .057 -.014 -.229 .819 .647 1.544

PRF -.342 .060 -.293 -5.718 .000 .977 1.024

a. Dependent Variable: DER POT
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Residuals Statistics3

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N

Predicted Value -2.2089 2.9941 -.0592 .27384 297

Std. Predicted Value -7.850 11.150 .000 1.000 297

Standard Error of

Predicted Value
.028 .467 .060 .055 297

Adjusted Predicted Value -2.6739 20.1193 .0051 1.20244 297

Residual -1.36274 1.37517 .00000 .46125 297

Std. Residual -2.914 2.941 .000 .986 297

Stud. Residual -2.928 2.948 -.006 1.013 297

Deleted Residual -20.22926 1.38938 -.06427 1.26764 297

Stud. Deleted Residual -2.968 2.988 -.006 1.019 297

Mahal. Distance .059 293.920 7.973 29.501 297

Cook's Distance .000 207.182 .702 12.022 297

Centered Leverage Value .000 .993 .027 .100 297

a. Dependent Variable: DER POT

Scatterplot

Dependent Variable: DER POT

-5 0 5

Regression Standardized Predicted Value
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