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Analisis Pengaruh Ukuran Perusahaan (Size), Tingkat Pertumbuhan (Growth),
Operating Leverage (DOL) dan Profitability (ROI) terhadap Struktur Modal
Perusahaan Manufaktur Go Publik yang Terdaftar di Bursa Efek Jakarta

selama Periode Tahun 2000-2003

Abstraksi

Penelitian ini bertujuan imtuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan
tingkat pertumbuhan, operating leverage dan profitability terhadap struktur
modal perusahaan manufaktur go publik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
selama periode 2000-2003. Perusahaan sampel berjumlah 50perusahaan dipilih
secara purposive sampling dengan metode yang digunakan untuk menguji
hipotesis adalah model regresi linier berganda. Sumber data yang digunakan
dalam penelitian ini merupakan laporan keuangan perusahaan sampel tahun
1999-2003 yang diperoleh dariIndonesian Capital Market Directory.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, tingkat
pertumbuhan, operating leverage dan profitability secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal perusahaan, sedangkan secara parsial hanya
ukuran perusahaan yang berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
Tingkat pertumbuhan, operating leverage dan profitability secara parsial tidak
terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
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PENDAHULUAN
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diambil manajer untuk mencari atau mendapatkan dana dari alternatif sumber

dana yang tersedia seperti pinjaman dari bank (kredit),perusahaan pembiayaan

(leasing atau modal ventura) atau dengan cara menerbitkan surat berharga (saham

atau obligasi) melalui pasar modal.

Keputusan-keputusan yang lain yang harus dilakukan yaitu keputusan

investasi dan keputusan deviden. Keputusan investasi merupakan kegiatan

manajer untuk mengelola atau menggunakan sumber dana perusahaan. Sedangkan

keputusan deviden adalah keputusan yang diambil untuk membagi laba apabila

perusahaan memperoleh keuntungan di akhir tahun saat perusahaan menjalankan

usahanya. Ketiga keputusan yang diambil manajer akan berpengaruh pada nilai

perusahaan yang dipimpinnya.

Keputusan mengenai pendanaan sangat berkaitan dengan struktur modal

pada perusahaan yang bersangkutan, seperti bagaimana dana diperoleh dengan

biaya yang efisien, bagaimana komposisi sumber modal yang baik dan bagaimana

membiayai produksi perusahaan.

Struktur modal perusahaan merupakan perimbangan antara dana jangka

panjang perusahaan yang ditunjukkan dengan perbandingan antara hutang jangka

panjang terhadap modal sendiri yang berasal dari modal saham, laba ditahan dan

cadangan (Martono. 2001 ;239).

Jika perusahaan mengalami kekurangan dana dari modal sendiri maka

perusahaan akan mencari dana dari luar perusahaan seperti hutang. Hampir

seluruh perusahaan baik perusahaan besar maupun perusahaan kecil menggunakan

hutang sebagai alternatif penambahan sumber dana. Manajer dalam hal ini harus



mampu mencari alternative-alternatif pendanaan yang efisien yaitu sumber

pendanaan yang dapat meminimalkan biaya penggunaan hutang keseluruhan atau

biaya modal rata-rata atau dapat diartikan terbentuknya struktur modal yang

optimal. Selanjutnya struktur modal yang optimal tersebut akan dapat

memaksimalkan nilai perusahaan yang bisa dilihat pada peningkatan atau

penurunan harga saham perusahaan. Dengan demikian, perusahaan dalam hal ini

manajer harus berhati-hati saat menentukan target struktur modal.

Target struktur modal antara perusahaan satu dengan yang lain dapat

berbeda atau beragam susunannya karena terdapat berbagai faktor yang

mempengaruhi struktur modal tersebut. Faktor-faktor yang mempengaruhi

struktur modal perusahaan antara lain ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan,

operating leverage dan profitability.

Perusahaan yang mempunyai ukuran perusahaan yang besar akan

cenderung menanamkan modal pada berbagai jenis usaha sehingga perusahaan

tersebut akan mudah untuk memasuki pasar modal (Riyanto, 1991 ;230). Dan

selanjutnya perusahaan tersebut akan mendapat penilaian kredit yang tinggi.

Dengan penilaian kredit yang tinggi maka akan memudahkan perusahaan untuk

memperoleh pinjaman atau hutang.

Perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan yang tinggi maka

kemungkinan akan mengalami kekurangan dana secara internal. Maka untuk

memenuhi kebutuhan dana akibat pertumbuhan yang tinggi tersebut perusahaan

akan memilih dana eksternal yaitu hutang, karena apabila perusahaan

mengeluarkan saham baru maka biaya yang harus ditanggung perusahaan lebih



besar. Hal ini sesuai dengan teori dari Weston &Brigham (1990;.74) yang

menyatakan bahwa perusahaan yang pertumbuhannya cepat maka akan lebih
memilih dana eksternal karena biaya emisi yang dikeluarkan untuk penerbitan

saham baru lebih besar daripada biaya untuk mengeluarkan surat hutang.

Menurut Sutrisno (2000; 239-240), Operating leverage merupakan

penggunaan aktiva tetap oleh perusahaan yang mengharuskan perusahaan
mengeluarkan biaya tetap. Penggunaan leverage operasi ini diharapkan diperoleh
pendapatan yang dapat menutupi biaya-biaya yang dikeluarkan. Leverage operasi
ini mengukur perubahan keuntungan (EBIT) terhadap penjualan. Dengan
mengetahui tingkat leverage operasi ini maka perusahaan dapat menaksir
perubahan keuntungan (EBIT) akibat dari perubahan penjualan. Dengan kata lain,
penggunaan aktiva tetap oleh perusahaan akan memperbesar pendapatan

perusahaan dimasa mendatang.

Profitability merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan. Keuntungan yang didapat oleh perusahaan biasanya dijadikan
sebagai laba ditahan (sebagai sumber dana internal perusahaan). Perusahaan yang
mempunyai tingkat profitability yang tinggi maka akan menggunakan hutang
vang relatif kecil karena laba ditahan (sumber dana internal) yang tinggi sudah
memadai untuk membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan sehinggga

mengurangi hutang (Weston &Brigham, 1990;174).

Oleh karena itu, perlu dilakukan penelitian untuk mengetahui faktor-faktor

yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan dan untuk mengetahui
kebijakan yang dilakukan manajer keuangan. Dalam penelitian ini akan mencoba



gkaJi banana penga™h faktor-faktor ukuran perusahaan. tingka,
pem,mbuhan. operas leverage, dan profitability terhadap struktur moda,men

sahaan.penis

1 2 Pokok Permasalahan

Pokok permasalahan da,am penelitian ini adalah "apakah ukuran
perusahaan. ,ingka, pertumbuhan, opera,ing leverage dan profitability
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1 3 Batasan Masalah

' Ba,asan masa,ah yang digunakan da,am pene.i.ian ini dengan tuiuan agar
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jangka panjang lerbadap moda. sendiri, Moda, sendiri dalam penelitian
in, meliputi modal saham biasa. eadangan dan laba ditahan,

2 Penelitian ini menggunakan 4(empat, variabe, independen yang
sa„ga, berpengaruh signifikan terhadap struktur moda, seperti ukuran
perusahaan, ,ingka, pertumbuhan, operating leverage dan profitabihty.

3. Perusahaan manufaktur go publik yang terdaftar di Bursa Efek Jkarta
selama periode tahun 2000-2003.



1.4 Tujuan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan,

operating leverage dan profitability secara simultan terhadap struktur

modal perusahaan.

2. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan secara parsial terhadap

struktur modal perusahaan.

3. Untuk mengetahui pengaruh tingkat pertumbuhan secara parsial terhadap

struktur modal perusahaan.

4. Untuk mengetahui pengaruh operating leverage secara parsial terhadap

struktur modal perusahaan.

5. Untuk mengetahui pengaruh profitability secara parsial terhadap struktur

modal perusahaan.

1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:

a. Perusahaan

Perusahaan dapat menggunakan hasil penelitian ini untuk membantu

dalam pengambilan keputusan pendanaan serta hal-hal yang dapat

mempengaruhi struktur modal perusahaan.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Struktur Modal Perusahaan

Setiap perusahaan dalam menjalankan usahanya selalu dihadapkan pada

dua hal yaitu dalam pemenuhan sumber dana (raising offund) dan pengalokasian

sumber dana (allocation of fund). Kedua kegiatan yang dilakukan perusahaan

tersebut akan tercermin dalam neraca perusahaan. Sisi aktiva neraca

menggambarkan pengalokasian sumber dana yang dilakukan dan sisi pasiva

menggambarkan kegiatan pemenuhan sumber danayang dilakukan perusahaan.

Pemenuhan dana yang dilakukan perusahaan dapat bersumber dari internal

fund (dalam perusahaan) dan eksternal fund (luar perusahaan). Apabila

perusahaan menggunakan dana yang bersumber dari dalam perusahaan maka akan

mengurangi ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar tetapi karena

pertumbuhan perusahan akan selalu meningkat maka sumber dari dalam

perusahaan yang dimiliki tidak mencukupi lagi untuk memenuhi kebutuhan dana

yang ada, maka perusahan akan mencari alternatif sumber dana dari luar

perusahaan yang meliputi dana dari hutang (debt financing) maupun dari

penerbitan saham baru (eksternal equity financing). Biasanya perusahaan lebih

menyukai pemenuhan kebutuhan dana dari hutang karena biaya mengeluarkan

saham baru relatif mahal. Jadi diperlukan keseimbangan yang optimal antara

sumber-sumber dana tersebut.



Pada perusahaan industri (financial corporation) biasanya menentukan

susunan kualitatif dari aktiva beserta besarnya aktiva. Setelah itu barulah

menyusun kualitatif dari pasiva beserta besarnya pasiva tersebut. Pemilihan dari

aktiva akan mencerminkan struktur kekayaan dan pemilihan dari pasiva

menggambarkan struktur keuangan dan struktur modal perusahaan.

Struktur keuangan merupakan cara perusahaan membiayai perusahaannya

yang terlihat pada sisi pasiva neraca perusahaan. Dengan demikian struktur

keuangan terdiri atas komposisi hutangjangka pendek, hutang jangka panjang dan

modal sendiri. Perbandingan antara hutang baik jangka panjang dan jangka

pendek dengan modal sendiri disebut dengan debt to net wort ratio.

Sedangkan struktur modal sendiri agak berbeda dengan struktur keuangan,

yang membedakannya adalah struktur modal hanya membandingkan antara

hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Modal sendiri bisa terdiri dari laba

ditahan dan bisa juga dengan penyertaan kepemilikan perusahaan serta cadangan-

cadangan. Martono (2001 ;239), mengartikan struktur modal sebagai perbandingan

atau imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh

perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. Menurut Sartono

(2000; 221- 222), struktur modal ditunjukkan oleh perimbangan pembelanjaan

janka panjang yang permanent yaitu petimbangan antara hutang jangka panjang

dan saham preferen dengan modal sendiri diluar hutang janka pendek termasuk

modal saham biasa, capital surplus dan laba ditahan. Sedangkan Weston &

Brigham (1990;150) menyatakan bahwa struktur modal adalah bauran antara



hutang, saham preferen, dan saham biasa yang dikehendaki perusahaan dalam

struktur modalnya.

Struktur modal dapat diukur dengan rasio struktur modal yaitu leverage

ratio. Rasio leverage merupakan perbandingan yang digunakan untuk mengukur

seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Rasio leverage yang

digunakan adalah Long -Term Debt Equity Ratio yang menunjukan persentase

modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk hutang jangka panjang yang dihitung

dengan membandingkan antara hutang jangka panjang dengan modal sendiri.

Pada perusahaan besar rasio hutang jangka panjang dengan modal sendiri tersebut

lebih umum dipakai karena biasanya hutang jangka pendek sering berganti-ganti

sehingga tidak diperhitungkan.

Struktur modal yang dimiliki perusahaan sebaiknya menggunakan hutang

yang relatif sedikit dibanding dengan modal sendiri. Komposisi struktur modal

yang terdiri atas lebih banyak hutang daripada ekuitas akan meningkatkan resiko

yang dimiliki dan selanjutnya akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan

atau harga saham yang dimiliki. Bambang Riyanto (1991) menyatakan bahwa

perusahaan tidak boleh menggunakan hutang dengan jumlahnya yang melebihi

dari modal sendiri dalam keadaan bagaimanapun.

2.2 Teori Struktur Modal

2.2.1 Modigliani - Miller Theory tanpa Pajak

Franco Modigliani & Merton H Miller (selanjutnya disingkat MM)

(Husnan, 2000;304) menyatakan bahwa tidak ada hubungan antara nilai



perusahaan dan biaya modal dengan struktur modal perusahaan. Pernyataan

tersebut didukung adanya kemungkinan proses arbitrase yang akan membuat

harga saham atau nilai perusahaan baik yang menggunakan hutang maupun tidak

menggunakan hutang adalah sama. Proses arbitrase sendiri muncul ketika investor

bersifat rasional atau investor lebih menyukai investasi yang sedikit dengan

keuntungan yang sama atau dengan investasi yang sama tetapi mendapat

keuntungan yang lebih.

2.2.2 Modigliani - Miller Theory dengan Pajak

Miller (Husnan, 2000;304) mengemukakan teorinya bahwa bila ada pajak

maka perubahan struktur modal menjadi relevan. Hai ini disebabkan karena bunga

yang dibayarkan akibat menggunakan hutang dapat mengurangi penghasilan yang

terkena pajak (tax decutible). Apabila ada dua perusahaan yang mempunyai laba

operasi yang sama tetapi perusahaan yang satu menggunakan hutang dan yang

satunya lagi tidak maka pajak penghasilan yang dibayarkan oleh perusahaan yang

menngunakan hutang lebih kecil dari pada perusahaan yang tidak menggunakan

hutang. Dengan demikian perusahaan yang menggunakan hutang dapat

menghemat pajak dan akhirnya dapat meningkatkan kesejahteraan pemilik atau

nilai perusahaan.

2.2.3 Static Trade - Off Model

Static trade-off ini menjelakan bahwa terdapat struktur modal yang

optimal. Teori ini merupakan pengembangan dari teori MM yang menyatakan

11



bahwa adanya pajak atas penggunaan hutang akan meningkatkan nilai perusahaan.

Teori ini menambahkan variabel biaya kebangkrutan dan non debt tax shield.

Menurut Brigham (1999;639) teori trad-off ini menjelaskan struktur modal yang

optimal dapat dibentuk dengan menyeimbangkan antara manfaat penghematan

pajak atas penggunaan hutang dengan biaya hutang (biaya kebangkrutan dan

biaya agensi).

2.2.4 Financial Distress dan Agensy Cost

Financial distress merupakan kondisi dimana perusahaan mengalami

kesulitan keuangan dan terancam kebangkrutan sehingga perusahaan harus

mengeluarkan biaya kebangkrutan seperti biaya likuidasi. rusaknya aktiva tetap

yang termakan waktu sebelum dijual dan menjual aktiva dibawah harga pasar.

Financial distress kemungkinan muncul ketika tingkat hutang perusahaan

meningkat. Menurut Brigham (1999;367) menyatakan apabila perusahaan

menggunakan hutang yang besar maka biaya bunga pun akan besar dan

selanjutnya akan menaikkan probability penurunan penghasilan yang selanjutnya

menyebabkan financial distress. Perusahaan yang beresiko cenderung akan

mengurangi hutang atau kurang berani menggunakan hutang. Resiko disini dapat

didefisisnikan sebagai tingkat variance nilai pasar dari assets. Semakin meningkat

variance maka semakin meningkat pula kebangkrutan.

Agency cost menurut Home & Wachowicz (1998;482) merupakan biaya -

biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk menyakinkan

bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual



perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham. Salah satu pendapat (Home &

Wachowicz, 1998;482) menyatakan bahwa biaya pengawasan yang timbul pasti

merupakan tanggungan pemegang saham. Sebagai contoh; pemegang obligasi,

mengantisipasi biaya pengawasan dengan membebankan bunga yang lebih tinggi.

Semakin besar peluang timbulnya pengawasan maka semakin tinggi tingkat bunga

dan semakin rendah nilai perusahaan bagi pemegang saham.

2.2.5 Asymetric Information

Asymetric Information menurut Brigham (1999;642) merupakan keadaan

dimana manajer mempunyai informasi yang berbeda mengenai prospek

perusahaan dari pada yang dimiliki para pemodal. Asymetri informasi ini terjadi

karena manajemen memilki informasi yang lebih banyak daripada pemodal

(Husnan, 2000;325). Maka, kemungkinan manajemen akan berfikir bahwa harga

saham perusahaan saat ini sedang overvalue atau sangat mahal. Apabila ini terjadi.

maka manajemen akan berfikir untuk menawarkan saham baru yang dapat dijual

dengan harga yang lebih mahal dari yang seharusnya. Tetapi pihak pemodal akan

menafsirkan bahwa apabila perusahaan menawarkan saham baru, maka

kemungkinan harga saham saat ini terlalu mahal (sesuai dengan persepsi

manajemen). Akibatnya, para pemodal akan menawar harga saham baru tersebut

dengan harga yang lebih murah. Dengan demikian. penerbitan saham baru (emisi

saham baru) akan menurunkan harga saham.
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2.2.6 Pecking Order Theory

Teori ini dilakukan oleh Myers (1984) (Husnan, 2000;324) secara singkat

teori ini menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai internal financing dan

apabila perusahaan harus menggunakan dana dari luar atau external financing

maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman (seperti obligasi)

kemudian sekuritas yang berkarateristik opsi (seperti obligasi konversi) kemudian

apabila dana yang dibutuhkan belum mencukupi maka perusahaan menerbitkan

saham.

Berdasarkan teori ini, terdapat dua jenis modal sendiri yaitu internal

(dalam) dan external (luar). perusahaan sendiri tidak mempunyai target debt to

equity ratio. Perusahaan lebih menyukai modal yang berasal dari dalam

perusahaan karena dana yang berasal dari dalam perusahaan akan memungkinkan

perusahaan tidak tergantung dengan pihak luar atau tidak perlu lagi membuka diri

dari pemodal luar yaitu dengan menerbitkan saham baru. Hal ini disebabkan

karena penerbitan saham baru akan menurunkan harga saham. Peeing order theorv

juga menjelaskan perusahaan yang profitable cenderung menggunakan hutang

yang relatif sedikit karena perusahaan tersebut memerlukan external financing

yang sedikit.

Apabila perusahaan terpaksa mengunakan sumber dana dari luar

perusahaan maka perusahaan lebih suka memilih hutang karena biaya emisi

mengeluarkan obligasi lebih murah dari pada biaya emisi saham baru. Alasan lain

perusahaan memilih hutang karena pihak manajer khawatir apabila penerbitan

saham baru akan dianggap sebagai kabar buruk oleh pemilik modal dan akan

14



membuat harga saham menurun. Hal ini disebabkan adanya kemungkinan asimetri

informasi antara manajemen dengan pemegang saham publik atau pihak pemodal.

2.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan

Salah satu kegiatan utama manajer adalah melakukan pemenuhan sumber

dana perusahaan yang dapat dilihat dari struktur modalnya. Dengan demikian

struktur modal perusahaan merupakan cerminan dari kebijakan perusahaan dalam

mengeluarkan jenis securities. Manajer harus mempunyai gambaran yang spesifik

mengenai target struktur modal tertentu setiap saat, apakah lebih menguntungkan

menggunakan hutang daripada menggunakan modal sendiri ataupun sebaliknya

apakah lebih menguntungkan menggunakan modal sendiri daripada mengunakan

hutang. Jika rasio hutang berada dibawah tingkat yang ditargetkan maka

perusahaan dapat melakukan ekspansi modal melalui pinjaman atau hutang, dan

jika rasio hutang melebihi target maka menggunakan modal sendiri lebih aman.

Oleh karena itu. manajer keuangan harus mampu berusaha untuk memenuhi

sasaran tertentu mengenai perimbangan antara hutang dengan modal sendiri.

Menurut Weston & Brigham (1990; 161) mengatakan bahwa struktur modal yang

optimal adalah struktur modal yang memaksimumkan harga saham perusahaan,

dan ini memerlukan rasio hutang yang lebih rendah daripada rasio hutang yang

memaksimumkan EPS.

Manajer dalam menentukan perimbangan antara hutang dengan modal

sendiri yang tercermin dalam struktur modal perlu memperhatikan berbagai
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faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal tersebut. Faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur modal antara lain:

1. Ukuran Perusahaan

Bambang Riyanto (1991;230) menyatakan semakin besar ukuran

perusahaan maka semakin banyak pula perusahaan menanamkan modal pada

berbagai jenis usaha. Selanjutnya akan memudahkan perusahaan untuk

memasuki pasar modal sehingga perusahaan mendapat penilaian kredit yang

tinggi dan membayar bunga yang rendah untuk dana yang dipinjam.

2. Tingkat Pertumbuhan

Menurut Weston & Brigham (1990; 174) perusahaan yang mempunyai

tingkat pertumbuhan yang tinggi maka kemungkinan perusahaan akan

mengalami kekurangan dana secara internal. Maka untuk memenuhi

kebutuhan dana akibat pertumbuhan yang tinggi tersebut perusahaan memilih

dana dari eksternal yaitu hutang karena apabila perusahaan mengeluarkan

saham baru maka biaya yang harus ditanggung perusahaan lebih besar

daripada mengeluarkan surat hutang.

3. Operating Leverage

Sutrisno (2000;239-240) menyatakan bahwa operating leverage

merupakan penggunaan aktiva tetap oleh perusahaan yang menyebabkan

perusahaan harus mengeluarkan biaya tetap seperti penyusutan. Tingkat

Operating leverage diukur dengan Degree of Operating Leverage (DOL) yang



menunjukkan pengaruh perubahan penjualan terhadap perubahan EBIT.

Dengan mengetahui informasi sejauh mana pengaruh perubahan penjualan

terhadap EBIT tersebut maka perusahaan dapat menentukan tingkat produksi.

Dengan demikian penggunaan aktiva tetap akan memperbesar pendapatan

perusahaan dimasa mendatang.

4. Profitability

Menurut Weston & Brigham (1990;174) perusahaan yang mempunyai

tingkat profitability yang tinggi maka akan menggunakan hutang yang relatif

kecil karena laba ditahan yang diperolehnya tinggi. sehingga dengan laba

ditahan yang tinggi tersebut sudah memadai untuk membiayai sebagian besar

kebutuhan pendanaan perusahaan dan selanjutnya akan mengurangi hutang.

2.4 Penelitian Terdahulu

2.4.1 Bhaduri, Saumita (2002)

Bhaduri, Saumita (2002) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor

yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan manufaktur di India.

Penelitian dilakukan terhadap 363 perusahaan manufaktur yang mencakup 9

sektor industri dengan data tahun 1989-1995.

variabel bebas yang diduga berpengaruh terhadap struktur modal pada

penelitian ini antara lain asset structure, non-debt tax shield, size, financial

distess, growth, profitability, age, signaling dan uniqueness.
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Hasilnya menunjukkan bahwa diantara variabel-variabel yang berpengaruh

terhadap keputusan struktur modal yang dilakukan manajemen di India adalah

growth dan cashflow.

2.4.2 Sartono, R. Agus dan Ragil Sriharto (1999)

Sartono, R. Agus dan Ragil Sriharto (1999) yang telah melakukan studi

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sebanyak 61

perusahaan.

Data yang digunakan merupakan data periode 1994 -1997 dengan variabel

debt/total assets (DTA) sebagai proxy dari debt/total asset atau struktur modal,

fixed asset/total asset (FTA) sebagai proxy dari tangibility, market to book ratio

(MTB) sebagai proxy dari investment opportunity, In net sales (LnSales) sebagai

proxy dari firm size, dan EBIT'total assets (ROA) merupakan proxy dari

profitability, real sales growth rate (GRS) sebagai proxy dari growth, dan selling

expenses/sales (SES) sebagai proxy dari uniqueness.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa firm size, growth dan profitability

mempunyai hubungan (berpengaruh) signifikan terhadap struktur modal.

Sedangkan tangibility, investment opportunity, dan uniqueness tidak terbukti

signifikan mempengaruhi struktur modal.



2.4.3 Martono (2001)

Martono (2001) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur finansial terhadap perusahaan tekstil yang terdaftar di

Bursa Efek Jakarta selama periode sebelum dan pada masa krisis moneter.

Variabel-variabel yang digunakan yaitu ukuran perusahaan. operating

leverage, variabilitas pendapatan dan dummy. Dummy yang dipakai merupakan

dampak krisis moneter terhadap kegiatan ekonomi dan bisnis di Indonesia.

Hasilnya menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan operating leverage

berpengaruh signifikan terhadap struktur finansial. Sedangkan, Variabel

variabilitas pendapatan dan dummy tidak berpengaruh secara signifikan pada

penelitian ini.

2.4.4 Sulistianingsih, Henny (2001)

Sulistianingsih, Henny (2001) melakukan penelitian terhadap struktur

modal mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi pemilihan sumber pendanaan.

Variabel-variabel yang diduga berpengaruh terhadap pemilihan sumber pendanaan

antara lain capital structure, asset structure, growth, profit, size dan operating

leverage

Hasil penelitian menunjukkan bahwa capital structure, asset structure,

growth, profit dan size berpengaruh dalam pemilihan sumber pendanaan.

Sedangkan operating leverage tidak berpengaruh terhadap pemilihan sumber

pendanaan dan penelitian ini tidak dapat memberikan penjelasan tentan^

pengaruhnya terhadap pemilihan sumber pendanaan atau struktur modal.



2.4.5 Kaaro, Hermeindito (2003)

Kaaro, Hermeindito (2003) melakukan penelitian tentang prediksi struktur

modal berbasis pecking order theory pada kondisi ekonomi normal dan ekonomi

krisis pada perusahaan manufaktur yang go publik di Indonesia.

Variabel yang digunakan dalam penelitian tersebut antara lain return of

asset, growth of sales, growth of total asset, retained earning to total asset dan

asset strukture.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hanya retained earning to total asset

saja yang berpengaruh terhadap struktur modal.

2.5 Perumusan Hipotesis

Berdasarkan teori dan penelitian mengenai struktur modal perusahaan

yang telah dilakukan sebelumya, maka dapat dirumuskan beberapa hipotesis

penelitian yang diajukan sebagai jawaban sementara terhadap permasalahan

antara lain:

1. Ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan, operating leverage dan

profitability secara simultan mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap struktur modal.

2. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur

modal.

3. Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap

struktur modal.
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4, Operating ,everage berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur
modal.

5.

modal

lliuuui.

Profi,ab„i,y perusahaan berpengaruh nega,,f signifikan terhadap struktur



BAB HI

METODE PENELITIAN

Penelitian m, drlakuk

merupakan data periode tahun ^ ^ ^
me,odeP..rP»«-S-""'"gya,U'Pegtarakin.
.ertentu. Kriteria sampel yang dipilih antatalam. ^ ^

f.t-.ur vang terdaftar dr BursaPerusahaan manufaktur yang
a. Perusan menerus.

• -innt secara terus incnv•aw tahun 1999 sampai 2003 sew.
emiten sejak tahun i tahunnya.

=. Perusahaan yang h^ me—a

m

mm kan « sekunder yang

sumbernya diambil dari laporan keuangan P

Indonesian
Capital Market Directory.

Pe„elitia„ m, mebbatka ^ ^^
tcAa, yaitu struktur modal dan empatv-ab
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• Average dan profi*^- W» ^ti„„ka, pertumbuhan, opera.mg leverage
operasional masmg-masm0

, kur den«n membandingkan antara hutang
Struktur modal perusahaan d.ukur den„

. ,,mK,erm Hahllto* dengan modal send,
jangka panjang </».* Moda. sendiri dalam

Variabel ini diben simbol DER.

berikut:

DER =^r^hle^eguity

b- Ukuran Perusahaan ^^Uk„ran perusahaan menu.ukkantumlah^^^^^^
lnd,kator ukuran perusahaan diukur dengan teo/
tiap perusahaan. Varrabel ini diberisimbo, SIZE.

SIZE - log "f lotd <*««

c. Ti„gka,Pennmbu„an e„gukuran fingka, pertumbuhan
penj„a,an dari

^ l„h dengan menghitung prosentase pper„sahaan adalah deng
sat„ periode kepenodeberiku,ny,Vanabe

GROWTH- :«,/—'»'" '""""
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• log of total assets
SIZE •'°g:(sales,^sales,,)/sa^

..^BITIEBIT^ALES,
GROWTH :(sales,->«»"<-<

DOE
. net income / total assets

ROl

• konstanta

S,P«.^—«-* d,unaka„ dalam penman W,—

mHWii hubungan dan pengaruh van ^ ^ ^
, adiperoleb benar-benar memenuh, .modelyangd.per ^. muMk0„earuas,

Pengujian asumsi klasik
i-i_„ rlatnheteroSkedast,sitas dan normalitas data.

,5, WM——"^ anabel,ar,abe„ndependenyanglerdapat
.ultrkonearuasmenuntukka atau mendeka,i sempurna

dalam mode, memr-iki hubungan . ^ ^^
(koefo,en korelasi ting, - — > _„ «riabe,
adalah kesalahan standar devias, akan ^ H„ ate„ besar
independen.dantingkatsi.ifikan.ngd.gnha
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da„ probabilitas menerima hrpotests ya S

Hnnva multikonearitas dapat u
pengu]ian adanva mu

^^^^ ^ as
v|F<10danTolerance>0.1

3.5.2 U„ A»- A-*"*- antata var,abe,-variabel
• a,n hubungan yang ieijauAutokorelasi menunjukkan
tan vang tersusun secara time sendari serangkaian pengamatan ya g .^

dapatmCTggambarka„var,ansP^ ^^ ^ pada ,,a, varrabe,
dapat drgunakan untuk menaksrr
mdependen. model rcgresi dilakukan

pe„„uy,an terhadap adanya au.okorelas
,"n 1dengan kri.eria sebaga, benkut.

melalui.,/.*^-—(UJ'D")deg ,kHo
= tolak Ho

=tidak menolak Ho
=pengujian tidak menyakinkan

= tolak Ho

=tidak menolak Ho

=pengujian tidak meyakinkan

4-du*d*4 L , nat dilihat pada tabel IV. Qnurbin-Watson dapat dUinai vpanduanmenge„a,angkaOur ^ibenkut;
tAlaifari (1997:79) angkaDw dapat

tetapi menurut Algitaru

d<dL

d>du

dL < d < du

d > 4 - dL

d > 4 - du

26



Dw

-K^^angdarU'10

1,10 dan 1,54

1,55 dan 2,46

2,46 dan 2,90

lebih dari 2,91

Kesimpulan

"adaliutokorelasi

tanpa kesimpulan

tidak ada autokorelasi

tanpa kesimpulan

akorelzada autoK lasi

,,3 ,,--»—,iSi2 k,„an varian pada varrabe,
Heteroskedastisitas menuntukkan ^m,w

a n heteroskedastisitas dalam regres.**» ^ Ad^ lhtidakeflsienbaik dalam sampelkeciimaupun
estimator (penaksir) yang d,perolehudake

besar , t dilakukan melalui Scatterplot.a •« Heteroskedastisitas dapat d.lakulca.Pengujian adanya Heteros o00V2l0V.

tcrjadi heteroskesdastisitas ^ ^ ^
. ]ika tidak ada pola yang jelas serta «t

angkapadasumbuymakatidaktertadiheteroskesdastisttas.

_;:::::i,;variabe, -^- -——
distribusi normal atau tidak.
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Pengujian normalitas data dapat dilakukan dengan Normal P-P Plot of
Regresion Standardized Residual, dengan dasar pengambilan keputusan
(Santoso,2001:214), yaitu:

. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengjkuti arah garis diagonal,
maka model regresi tersebut memenuhi asumsi normalitas,

. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti garis diagonal
maka model regresi tersebut tidak memenuhi asumsi normalitas data.

3.6 Uji Pengaruh secara Simultan (Uji F)
Tujuan pengujian simultan (uji F) ini berguna untuk mengetahui deraja.

signifikasi hubungan variabel independen secara bersama-sama berpengaruh
.erhadap variabel dependen, atau uji Fini berguna untuk menentukan apakah
mode, regresi yang digunakan tepa, atau tidak untuk menaksir. Prosedur
pengujian dalah sebagai berikut:

,, . , _u =h ukuran perusahaan, pertumbuhan.

operating leverage, profitability tidak

berpengaruh terhadap struktur modal

H, •minimal salah satu dari ukuran perusahaan,
b„b2,b3,b4*0 pertumbuhan, operating

leverage, profitability berpengaruh

terhadap struktur modal

r ^ p maka H ditolak dan Haditerima.Jika probabilitas F<a atau FhltUng >Ftabei maka H0 auoid*
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37Uji Pengaruh secara Parsial (Uji t)
Pengujian hipotesis dilakukan dengan pengujian parsral masing-masing

va„abe, independen terhadap vanabel dependen yaitu melalui uji,.
Pe„«ujian parsia, atau Uji «ini merupakan Pengujian hipotesis untuk

k0efisien korelasi yang diperlukan untuk mengetahui keteladanan ^

masing Variabe, independen seeara individu apakah berpengaruh nyata atau „dak

dianggap konstan.

a. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
Ho :b, =0tidak berpengaruh terhadap struktur modal
Hnl ;b, *0berpengaruh terhadap struktur modal
Lprobabilitas koefsien regrasi b, <aatau Wuntuk b, >W, maka

Ho ditotak dan Hal diterima.

b. Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Struktur Modal
Ho :b2 =0tidak berpengaruh terhadap struktur modal
Hi, ;b2 *0berpengaruh terhadap struktur modal
L probabilitas koefisien regrasi b2 <aatau thltung untuk b2 >Wmaka

H0 ditolak dan Ha2 diterima.

c. Pengaruh Operating Leverage terhadap Struktur Modal
Ho :b3 =0tidak berpengaruh terhadap struktur modal
Ha3 .b3 *0berpengaruh terhadap struktur modal
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini akan disajikan analisis data yang diperoleh selama
penelitian yang selanjutnya dilakukan uji pengaruh secara simultan dan parsia,
berdasarkan hasil analisis data penelitian tersebut.

4 1 Perusahaan Sampel

Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur go publik yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Perusahaan yang terpilih menjadi sampe,
penelitian merupakan perusahaan yang telah memenuh, kriteria-kriteria yang telah
ditetapkan sebelumnya. Perusahaan yang diambi, bersumber dari Wo—
Capiu, Mark. Umao,y. Adapun perusahaan sampe, tersebut dapa, dilihat pada
tabel 4.1 sebagai berikut:

FT_Malvjy>aJn^^
PT_As^nT^sii^diJstr^
FJTMtr£]ntemati^na[
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No.

17

19

20

21

22

Tabel4.1

j>e^aha^nJ>aunoeUl^^
Nama Perusahaan

PT Kasogi International
PTGo^d^earJn^onesia_
PT Gajah Tunggal
PjTjHanjay[ajyiand^teJ>M^
PT |ndomobj[SuJ^esJnter^^
PjJndofoodJ^ses^
pjjndo^ma_Syrjthejbs_
j3jJnd^cernerjT£u^^

25| PT Karwell Indonesia
PTJ<ajbe^arma^
^PT^Komatsulndonesia_
PT Lionmesh Prima28

29~| PT Mustika Ratu
30 _p_Jjyiavora Indah
vrTFTPanasia Filamentjnti_
32 PT Roda Viratex
"^Tp^Ricky Putra Gjobalindo_

PT SUCACO
PT Sari Husada

36 PT Surya Intrindo Makmur
_PTRglamat Sempurna
PTSorini Corporation^

37

38

"^9XFT_Surjarma
PT SunsojiJjxtileJVlanu^

40

41

44

45

46

47

48

_49_
50

PT SiantarTop
PTjrurjas_BaajJ-aj]nrjun
PT Tirta MahaJ^am_Pjywoo^Jndjjj^
pTpabrik~^^
pfMuJ^ojii^^
PT Trias Sentosa
PjJJltrajaiaJVlilkJna^^
PTUnqgul Indah Cahaya
PT Unilever Indonesia
PT anekaJ<irni^_Raya_

4.2 Pengujian Asumsi Klasik

Model regresi tersebut sebelum digunakan dalam pengujian hipotesis,

asl,msi klasik atau tidak. Pengujian asums, klasik ini harus diperhat.kan saa,



.enguji hubungan dan pengaruh variabel independen dan variabe! dependen. agar
model yang diperoleh benar-benar memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi.
Pengujian asumsi klasik ini meliputi multikonearitas, autokorelasi,
heteroskedastisitas dan normalitas data.

4.2.1 Uji Asumsi Multikonearitas

Multikonearitas menunjukkan variabel-variabel independen yang terdapat

dalam model memiliki hubungan yang sempurna atau mendekati sempurna
(koefisien korelasi tinggi atau bahkan 1). Konsekuensi adanya multikonearitas
adalah kesalahan standar deviasi akan tinggi dengan bertambahnya variabel
independen, dan tingkat signifikan yang digunakan untuk menolak H„ akan besar
dan probabilitas menerima hipotesis yang salah tinggi. Sehingga model regresi
yang digunakan tidak valid untuk menaksir nilai variabel independen.

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan bantuan
statistical Software SPSS Release 11.5 diperoleh nilai V1F dan Tolerance untuk
keempat variabel independen sebagai berikut:

Tabel 4.2

Coefficient^

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 SIZE .979 1.021

GROWTH .939 1.065

DOL .853 1.173

ROI | .864 1.157

a. Dependent Variable: DER
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Pada tabel 4.2 dapat dilihat nilai VIF untuk keempat variabel independen

tersebut berada dibawah angka 10 dan nilai tolerance diatas 0.1. dengan demikian

dapat disimpulkan dalam model regresi tersebut tidak terdapat masalah

multikoneritas.

4.2.2 Uji Asumsi Autokorelasi

Autokorelasi menunjukkan hubungan yang terjadi antara variabel-variabel

dari serangkaian pengamatan yang tersusun secara time series data atau cross

section data. Jika terjadi autokorelasi konsekuensinya adalah varians sampel tidak

dapat menggambarkan varians populasinya, bahkan model regresi yang ada tidak
dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel dependent pada nilai variabel

independen.

Pengujian terhadap adanya autokorelasi dalam model regresi dilakukan

melalui uji Durbm-wattson (uji Dw). Data pada tabel menunjukkan bahwa untuk

jumlah sampel (n) =50, variabel bebas (k) =4dan tingkat signifikasi (a) =5%,
maka diperoleh nilai bawah Dw (dL )=1,38 dan nilai atas Dw (du )=1,72.
sedangkan hasil perhitungan analisis dengan bantuan Statistical Software SPSS
Release 11.5 maka diperoleh nilai Dw (dhltung) sebesar 2,19. Jadi, nilai dhltung

berada pada daerah tidak menolak H0 yaitu dy <d<4-du atau 1,72 <2.19 <2,28.
Hal ini juga sesuai dengan ketentuan dari Algifari (1997:79) bahwa nilai dhltung
sebesar 2,19 berada dalam daerah tidak ada autokorelasi. Dengan demikian dalam

nodel regresi tersebut tidak terdapat masalah autokorelasi.
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4.2.3 Uji Asumsi Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas menunjukkan ketidaksamaan varian pada variabel

dalam model. Adanya heteroskedastisitas dalam regresi akan mengakibatkan

estimator (penaksir) yang diperoleh tidak efisien baik dalam sampel kecil maupun

besar.

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan bantuan

Statistical Software SPSS Release 11.5 maka diperoleh hasil pengujian

heteroskesdastisitas yang dapat dilihat pada gambar 4.2.1 di bawah ini :

Gambar 4.2.1

Scatterplot

Dependent Variable: DER

on 2

nP° B°

•i^

CD

Regression Standardized Predicted Value

Pada gambar 4.2.1 tersebut dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi

periode pengamatan tahun 2000-2003 tidak mengadung masalah
heteroskesdastisitas karena titik menyebar diatas dan dibawah angka nol pada
sumbu Y, sehingga model regresi tersebut lavak digunakan untuk analisis lebih

lanjut.
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4.2.4 Uji Asumsi Normalitas Data

Uji normalitas data digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model

regresi, variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai

distribusi normal atau tidak.

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan bantuan

Statistical Software SPSS Release 11.5 maka diperoleh hasil pengujian normalitas

yang dapat dilihat pada gambar 4.2.2 di bawah ini :

Gambar 4.2.2

Normal P-P Plot of Regression Standard

Dependent Variable: DER
1.00

0,00 ,25 .50 .75 1,00

Observed Cum Prob

Pada gambar 4.2.2 tersebut dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi

periode pengamatan tahun 2000 - 2003 tidak mengadung masalah normalitas data

karena data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal,

maka model regresi tersebut memenuhi asumsi normalitas.
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4.3 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang akan diteliti

mengenai jumlah sampel yang diteliti, nilai terendah data, nilai tertinggi data,nilai

rata-rata sampel dan tingkat penyimpangan penyebaran data dari masing-masing

variabel yang diteliti. Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan

bantuan Statistical Software SPSS Release 11.5 maka diperoleh hasil statistik

deskriptif yang dapat dilihat pada tabel 4.3 berikut ini :

Tabel 4.3

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 50 -2.6752 5.2473 .716956 1.4222364

SIZE 50 4.5048 7.4112 5.869233 .6469085

GROWTH 50 -.1662 1.8593 .160802 .2823378

DOL 50 -209.0733 230.0333 -3.032841 56.1706550

ROI 50 -.6093 .3995 .064006 .1415346

Valid N (listwise) 50

Pada tabel 4.3 dapat dilihat bahwa secara rata-rata perusahaan mempunyai

nilai struktur modal (DER) sebesar 0.717 dengan nilai minimun sebesar -2,675,

nilai maksimum sebesar 5,247 serta standar deviasi sebesar 1,422. Nilai rata-rata

ukuran perusahaan (SIZE) sebesar 5,869 dengan nilai maksimum sebesar 4,505,

nilai maksimum sebesar 7,411 serta standar deviasi sebesar 0,647. Nilai rata-rata

untuk tingkat pertumbuhan (GROWTH) sebesar 0,161 dengan nilai minimum

sebesar -0,166, nilai maksimum sebesar 1,859 dan standar deviasinya sebesar

0,282. Nilai rata-rata untuk operating leverage (DOL) sebesar -3,033 dengan nilai

minimum sebesar -209,073, nilai maksimum sebesar 230,033 dan standar deviasi

sebesar 56,171. Serta nilai rata-rata profitability (ROI) sebesar 0,064 dengan nilai

37



minimum sebesar -0,609, nilai maksimum sebesar 0,399 dan standar deviasi

sebesar 0.142.

4.4 Pengujian Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh

dari variabel-variabel independen terhadap variabel dependen yang secara

bersama-sama dapat diketahui dengan menggunakan koefisien determinasi (R-

square). Besarnya koefisien determinasi berkisar antara angka 0sampai dengan 1.

Semakin mendekati 0 besar koefisien determinasi suatu persamaan regresi. maka

semakin kecil pengaruh semua variabel independen terhadap variabel dependen.

Demikian pula sebaliknya, semakin mendekati 1besar koefisien determinasi maka

semakin besar pula pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan bantuan

Statistical Software SPSS Release 11.5 diperoleh hasil analisis koefisien

determinasi yang dapat dilihat pada tabel 4.4 berikut ini :

Tabel 4.4

Model Summary13

Model R R Square

Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-W

atson

1 533a .284 .220 1.2558911 2.190

a. Predictors: (Constant), ROI, SIZE, GROWTH, DOL

b. Dependent Variable: DER

Dari tabel 4.4 model summary dapat diketahui bahwa nilai R-square

sebesar 0,284. Hal ini dapat diartikan bahwa perubahan struktur modal suatu

perusahaan (DER) dipengaruhi oleh 4variabel yaitu ukuran perusahaan (SIZE),

pertumbuhan (GROWTH), operating leverage (DOL) dan profitability(ROI)
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hanya sebesar 28,40% sedangkan sisanya sebesar 71,60% dipengaruhi oleh faktor

lain yang tidak disebutkan dalam penelitian ini.

4.5 Uji Pengaruh secara Simultan (Uji F)

Tujuan pengujian simultan (uji F) ini berguna untuk mengetahui derajat

signifikasi hubungan variabel independen secara bersama-sama berpengaruh

terhadap variabel dependen, atau uji F ini berguna untuk menentukan apakah

model regresi yang digunakan tepat atau tidak untuk menaksir.

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan bantuan

Statistical Software SPSS Release 11.5 maka diperoleh nilai anova yang dapat

dilihat pada tabel 4.5 berikut ini :

Tabel 4.5

ANOV4>

Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 28.138 4 7.035 4.460 .004a

Residual 70.977 45 1.577

Total 99.115 49

a- Predictors: (Constant), ROI, SIZE, GROWTH, DOL

b. Dependent Variable: DER

Pada tabel 4.5 tersebut dapat dilihat nilai Fhltung sebesar 4,460 dengan

probability sebesar 0,004 pada tingkat signifikasi (a) 5% dan nilai Flabd sebesar

2.58. Dengan demikian, Nilai Fhitung sebesar 4.460 > nilai Ftabei sebesar 2.87 serta

nilai probabilitas 0.004 < 0.05. maka dapat diambil kesimpulan bahwa ukuran

perusahaan (SIZE), pertumbuhan (GROWTH), operating leverage (DOL), dan

profitability (ROI) secara bersama-sama berpengaruh secara signifikan terhadap

struktur modal (DER).
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4.6 Analisis Regresi Linier Berganda

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear

berganda (multiple regression), dengan variabel bebas yaitu struktur modal (DER)

dan 4 (empat) variabel independen yaitu ukuran perusahaan (SIZE), pertumbuhan

(GROWTH), operating leverage (DOL) dan profitability (ROI). Adapun model

fungsi dari pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan, operating leverage, dan

profitability terhadap struktur modal adalah sebagai berikut :

DER = b0 + b, SIZE + b2 GROWTH + b3 DOL + b4 ROI

Dimana:

DER : long-term liabilities / shareholders equity

SIZE : log oftotal assets

GROWTH : (sales, - sales,. /) / sales,. /

DOL : {AEBIT / EBIT)/(ASALES /SALES)

ROI : net income /total assets

b0 : konstanta

b] ,bi ,bi ,b4 : koefisien variabel independen

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda dengan bantuan

Statistical Software SPSS Release 11.5 diperoleh hasil regresi yang dapat dilihat

pada tabel 4.6 berikut ini :
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Tabel 4.6

Coefficients3

Model

Unstandardized

Coefficients
Standardized

Coefficients

t Siq.B Std. Error Beta
1 (Constant)

SIZE

GROWTH

DOL

ROI

-5.235

1.044

-.154

5.008E-04

-2.335

1.674

.280

.656

.003

1.364

.475

-.031

.020

-.232

-3.128

3.725

-.235

.145

-1.712

.003

.001

.815

.886

.094

a- Dependent Variable: DER

Dari tabel 4.6 tersebut dapat dibentuk suatu persamaan regresi dengan

melihat koefisien dari masing-masing variabel. Persamaan regresi tersebut adalah

sebagai berikut :

DER =- 5,235 + 1,044 SIZE - 0,154 GROWTH + 0,0005 DOL - 2,335 ROI

Dimana :

DER

SIZE

GROWTH

DOL

ROI

: struktur modal

: ukuran perusahaan

: tingkat pertumbuhan

: operating leverage

: profitability

Dari persamaan tersebut dapat diartikan sebagai berikut:

a. Nilai konstanta sebesar -5,235 mempunyai arti yaitu apabila tidak ada

faktor lain yang mempengaruhi struktur modal, maka nilai struktur modal

perusahaan (DER) sebesar -5,235.

b. Koefisien regresi ukuran perusahaan (SIZE) sebesar 1,044 dapat diartikan

bahwa jika ukuran perusahaan (SIZE) naik 1 poin, maka struktur modal
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(DER) akan naik sebesar 1,044 dengan asumsi variabel independen yang

lain konstan.

c. Koefisien regresi tingkat pertumbuhan (GROWTH) sebesar -0,154 dapat

diartikan bahwa jika tingkat pertumbuhan (GROWTH) naik 1poin, maka

struktur modal (DER) akan turun sebesar 0,154 dengan asumsi variabel

independen yang lain konstan.

d. Koefisien regresi operating leverage (DOL) sebesar 0,0005 dapat diartikan

bahwa jika operating leverage naik 1 poin, maka struktur modal (DER)

akan naik sebesar 0,0005 dengan asumsi variabel independen yang lain

konstan.

e. Koefisien regresi profitability (ROI) sebesar -2,335 dapat diartikan bahwa

jika profitability (ROI) naik 1poin, maka struktur modal (DER) akan turun

sebesar 2,335 dengan asumsi variabel independen yang lain konstan.

4.7Uji Pengaruh secara Parsial (Uji t)

Pengujian parsial atau uji t merupakan pengujian hipotesis untuk koefisien

korelasi yang diperlukan untuk mengetahui keteladanan (reability) penaksir-

penaksir tersebut. Pengujian parsial digunakan untuk menguji masing-masing

variabel independen secara individu apakah berpengaruh nyata atau tidak terhadap

variabel dependen, atau uji parsial digunakan untuk mengetahui tingginya derajat

satu variabel X terhadap variabel Yjika variabel X yang lainnya dianggap

konstan.
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4.7.1 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian signifikasi

koefisien regresi dari variabel ukuran perusahaan.

Berdasarkan tabel 4.6 maka variabel ukuran perusahaan berpengaruh

positif signifikan terhadap struktur modal karena besarnya koefisien regresi

sebesar 1,044, dengan nilai thltung sebesar 3,725 yang nilainya lebih besar dari nilai

ttabei sebesar 2,021. Disamping itu, nilai Probability sebesar 0,001 pada tingkat

signifikasi a = 5% dapat diartikan koefisien regresi tersebut signifikan (tidak

dapat diabaikan) karena P=0,001 <0,05. Dengan demikian, H0 ditolak dan HaI
diterima.

Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka dapat disimpulkan bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hasil

ini konsisten dengan teori dan penelitian yang dilakukan oleh oleh Rajan &

zingales (1995), Sartono &Sriharto (1999) dan Saidi (2004). Dengan demikian,

maka semakin besar ukuran perusahaan yang ditunjukkan dengan jumlah asset

yang dimiliki, semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk menyediakan

jaminan hutang yang diambil perusahaan untuk membiayai operasinya. Semakin

tinggi jumlah asset yang dimiliki perusahaan maka perusahan akan lebih berani

untuk mendanai operasinya dengan hutang terutama hutang jangka panjang.

Jumlah hutang yang diambil selanjutnya akan menentukan struktur modal

perusahaan dengan proporsi hutang yang lebih tinggi terhadap modal sendiri.
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4.7.2 Pengaruh Tingkat Pertumbuhan terhadap Struktur Modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian signifikasi

koefisien regresi dari variabel tingkat pertumbuhan.

Berdasarkan tabel 4.6 maka variabel tingkat pertumbuhan tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal karena besarnya

koefisien regresi sebesar -0.154. dengan nilai th]lung sebesar -0.235 yang nilainya

lebih kecil dari nilai ttabei sebesar 2,021. Disamping itu, nilai Probability sebesar

0,815 pada tingkat signifikasi a = 5% dapat diartikan koefisien regresi tersebut

tidak signifikan (dapat diabaikan) karena P =0,815 < 0,05. Dengan demikian, H0

diterima dan Ha2 ditolak

Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa tingkat pertumbuhan tidak

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, sesuai dengan

penelitian yang dilakukan oleh Kaaro (2003). Tingkat pertumbuhan yang tidak

berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal tersebut. kemungkinan

disebabkan oleh perbedaan dampak perubahan lingkungan terhadap perusahaan

dan tanggapan perusahaan terhadap lingkungan. Perubahan lingkungan dapat

dianggap menguntungkan bagi perusahaan yang satu tetapi merugikan bagi

perusahaan yang lain. Sebagai contoh, depresiasi rupiah (secara nominal, karena

perhitungan rasio menggunakan accounting based) dapat meningkatkan

keuntungan bagi perusahaan yang berorientasi ekspor dan meningkatkan biaya

atau kerugian bagi perusahaan yang berorientasi impor.
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4.7.3 Pengaruh Operating Leverage terhadap Struktur Modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian signifikasi

koefisien regresi dari variabel operating leverage.

Berdasarkan tabel 4.6 maka variabel operating leverage tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal karena besarnya koefisien

regresi sebesar 0,0005. dengan nilai thltung sebesar 0,145 yang nilainya lebih kecil

dari nilai ttabei sebesar 2,021. Disamping itu, nilai Probability sebesar 0,886 pada

tingkat signifikasi a = 5% dapat diartikan koefisien regresi tersebut tidak

signifikan (dapat diabaikan) karena P =0,886 < 0,05. Dengan demikian, H0

diterima dan Ha3 ditolak

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh

Sulistianingsih (2001) yang menunjukkan operating leverage tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan. Hal ini mengidentifikasikan bahwa perusahaan tidak

memperhatikan rencana dan tindakan mengenai produksi dan penjualan serta

tingkat keuntungan yang didapat dalam menentukan hutang yang tercermin dalam

struktur modal perusahaan, karena operating leverage digunakan untuk mengukur

perubahan penjualan akibat penggunaan aktiva tetap.

4.7.4 Pengaruh Profitability terhadap Struktur Modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan melalui pengujian signifikasi

koefisien regresi dari variabel profitability.

Berdasarkan tabel 4.6 maka variabel profitability tidak mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal karena besarnya koefisien
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdadarkan hasil analisis data seperti yang telah dikemukakan pada bab

IV, maka pada bab ini akan dikemukakan kesimpulan dan saran.

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini merupakan penelitian empiris, yaitu penelitian yang

didasarkan pada observasi dan akal sehat yang hasilnya tidak spekulatif. Tujuan

penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan, tingkat

pertumbuhan, operating leverage dan profitability terhadap struktur modal

perusahaan. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis yang telah

dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan bahwa :

1. Nilai R-square sebesar 0,284 dapat diartikan bahwa struktur modal

perusahaan dipengaruhi oleh faktor-faktor fundamental (ukuran

perusahaan, tingkat pertumbuhan, operating leverage dan profitability)

hanya sebesar 28,40%, sedangkan sisanya sebesar 71,60% dipengaruhi

oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

2. Variabel ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan, operating leverage dan

profitability berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal yang

ditunjukkan dengan nilai Fhitung sebesar 4,460 yang nilainya lebih besar

dan Ftabei sebesar 2,87 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,004.

3. Variabel ukuran perusahaan mempunyai koefisien regresi sebesar 1,044

dengan nilai thitung sebesar 3,725 yang nilainya lebih besar dari nilai ttabc|
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sebesar 2,021, serta nilai probabilitas sebesar 0,001. Dengan demikian,

ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal.

4. Variabel tingkat pertumbuhan mempunyai koefisien regresi sebesar -0,154

dengan nilai thltung sebesar -0.235 yang nilainya lebih kecil dari nilai tlabol

sebesar 2,021, serta nilai probabilitasnya sebesar 0,815. Dengan demikian,

tingkat pertumbuhan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
struktur modal.

5. Variabel operating leverage mempunyai koefisien regresi sebesar 0,0005

dengan nilai thltung sebesar 0,145 yang nilainya lebih kecil dari nilai ttabel

sebesar 2,021, serta nilai probabilitas sebesar 0,886. Dengan demikian,

operating leverage tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
struktur modal.

6. Variabel profitability mempunyai koefisien regresi sebesar -2,335 dengan

nilai thitung sebesar -1,712 yang nilainya lebih kecil dari nilai ttabel sebesar

2,021, serta nilai probabilitas sebesar 0,094. Dengan demikian,

profitability tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur
modal.

7. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan paling

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan, dengan demikian besar

kecilnya suatu perusahaan akan mempengaruhi penggunaan hutang yang

tercermin dalam struktur modal perusahaan. Semakin besar ukuran suatu
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Lampiran II

Linear BergandaHasil Analisis Regresi

Descriptives
Descriptive Statistics

DER

SIZE

GROWTH

DOL

ROI

Valid N (listwise_

N
Minimum

-2.6752

4.5048

-.1662

-209.0733

-.6093

Maximum

5.2473

7.4112

1.8593

230.0333

.3995

Mean

.716956

5.869233

.160802

-3.032841

.064006

Regression
Variables Entered/Remove*

Variables
Removed,

Variables
Entered

"ROI, SIZh,'
GROWTH

| DOLT^eo^eTvanables entered
b. Dependent Variable: DER

Model Summar^

Adjusted

1 ^^^TrloTs^rGROWTH, DOLa. Predictors: (Constant), ROI, bi4t,
b. Dependent Variable: DER

ANOVAb

I2£! TTrloT^zE^p^wmDOL
a. Predictors: (Constant), ROI, S\nz,
b. Dependent Variable: DER

qtri Deviation,
1.4222364

.6469085

.2823378

56.1706550
.1415346



(Constant)

SIZE

GROWTH

DOL

ROI

"a. Dependent Variable: DER

Model
~ SIZE

GROWTH

DOL

ROI_
a. Dependent Variable: DER

Coefficients3

Covariances

GROWTH

DOL

a. Dependent Variable: DER

Coefficients'

Coefficient Correlations'



Collinearity Diagnostics

a. Dependent Variable: DER

Casewise Diagnostics'

Case Number

"44"

Std. Residual
3.758

a. Dependent Variable: DER

DER

Residuals Statistics

IP?Predicted Value

Std. Predicted Value
Standard Error of

I Predicted Value
Adjusted Predicted Value

I Residual
Std. Residual

Stud. Residual
Deleted Residual
Stud. Deleted Residual
Mahal. Distance

Cook's Distance

centered Leverage Value

Minimum

•1.039927

-2.318

a. Dependent Variable: DER

Maximum

2.416050

2.242

Mean

.716956

.000

Std. Deviation

7577929

1.000


