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ABTRAK

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh faktor kesempatan investasi terhadap

struktur modal perusahaan manufaktur go public di Indonesia selama periode

tahun 2003-2004. Penelitian-penelitian terdahulu menemukan bahwa variablitas

struktur aktiva, ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin,

struktur kepemilikan, dan kesempatan investasi terbukti mempunyai pengaruh

terhadap struktur modal.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah variabilitas

kesempatan investasi mempunyai pengaruh terhadap struktur modal, yang juga

dikontrol oleh faktor-faktor yang lain, seperti variabilitas struktur aktiva, ukuran

perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin, dan struktur

kepemilikan perusahaan.

Dalam penelitian ini lebih ditekankan pada variabilitas kesempatan investasi

dalam pengaruhnya terhadap keputusan struktur modal perusahaan, dan terbukti

bahwa variabilitas kesempatan investasi secara parsial maupun secara bersama-

sama mempunyai pengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal

perusahaan.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dalam perekonomian global saat ini, perusahaan dalam melakukan kegiatan

ekonomi tanpa batas negara sehingga persaingan menjadi ketat antar perusahaan.

Dengan demikian suatu perusahaan dituntut untuk lebih mampu melakukan

pengelolaan fiingsi-fungsi manajemen dengan baik agar perusahaan dapat lebih

unggul dalam persaingan yang dihadapi. Fungsi keuangan merupakan salah satu

fungsi penting dalam kegiatan perusahaan. Salah satu unsur yang perlu

diperhatikan adalah seberapa besar perusahaan mampu memenuhi kebutuhan dana

yang digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahanya. Untuk

pemenuhan kebutuhan dan ini perusahaan dapat memperoleh dana dari dalam

perusahaan (modal sendiri) atau dari luar perusahaan (modal asing).

Keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal yang dihadapi oleh

seorang manajer keuangan yaitu merupakan suatu keputusan keuangan yang

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

digunakan oleh perusahaan. Keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusan

yang mampu meminimumkan biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan.

Biaya modal yang timbul dari keputusan pendanaan tersebut merupakan

konsekuensi yang secara langsung timbul dari keputusan yang dilakukan manajer.

K^ka manajer menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar



lebih umum, faktor-faktor yang berpengaruh terhadap keputusan struktur modal

adalah: stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat

pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi

pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan.

Menurut Mc Cue dan Ozcan (1992;333), struktur modal dipengaruhi oleh struktur

aktiva, pertumbuhan aktiva, kemampulabaan, risiko, ukuran perusahaan, pajak,

struktur kepemilikan perusahaan, sistem pembayaran dari konsumen, dan kondisi

pasar. Selanjutnya berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Moh'd et. al.

(1998), ternyata biaya agensi dan struktur kepemilikan perusahaan berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal. Berdasarkan latar belakang tersebut maka

menarik dilakukan penelitian berjudul "PENGARUH FAKTOR KESEMPATAN

INVESTASI TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR GO PUBLIC DI BEJ TAHUN 2003-2004".

1.2 Rumusan Masalah

Bagaimana pengaruh kesempatan investasi terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur go public di BEJ?

1.3 Tujuan Penelitian

Untuk mengetahui apakah faktor kesempatan investasi dapat mempengaruhi

struktur modal perusahaan manufaktur go public di BEJ.



serta menguraikan pembahasan-pembahasan yang dilakukan berdasarkan ruang

lingkup pembahasan dan metode pemecahan masalah yang diusulkan.

BAB V. KESIMPULAN, bab ini mengemukakan kesimpulan yang diperoleh dari

pemecahan masalah serta memberikan saran yang diperlukan dalam pelaksanaan

hasil pemecahan masalah.



BAB II

KAJIAN PUSTAKA DAN LANDASAN TEORI

2.1 Landasan Teori.

2.1.1 Pengertian Struktur Modal

Struktur modal dalam perusahaan berkaitan erat dengan investasi, sehingga

dalam hal ini akan menyangkut sumber dana yang akan digunakan untuk

membiayai proyek investasi tersebut. Sumber dana tersebut pada dasarnya terdiri

dari penerbitan saham {equityfinancing), penerbitan obligasi {debtfinancing), dan

laba ditahan {retained earnings).

Penerbitan saham dan obligasi sering disebut dengan sumber dana yang

berasal dari luar perusahaan atau external financing, sedang laba untuk laba

ditahan sering disebut dengan retained earnings atau sumber dana sebagai

pembelanjaan yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri atau internal

financing.

Modal asing dalam hal ini diartikan sebagai hutang, baik hutang jangka

panjang maupun hutang jangka pendek. Sedang modal sendiri bisa terdiri dari

laba ditahan dan bisa juga dengan penyertaan kepemilikan perusahaan. Apabila

dalam suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya mengutamakan

pemenuhan dengan sumber dari dalam perusahaan akan sangat mengurangi

ketergantungan pada pihak luar. Apabila kebutuhan dana sudah sedemikian



meningkat karena pertumbuhan perusahaan, dan dana dari sumber intern sudah

digunakan semua, maka sudah tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana

yang berasal dari luar perusahaan yaitu dalam bentuk hutang.

Struktur modal merupakan masalah penting dalam pengambilan keputusan

mengenai pembelanjaan perusahaan. Struktur modal tersebut tercermin pada

hutang jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri, dimana kedua golongan

tersebut merupakan dana permanen atau jangka panjang. Untuk mengukur

struktur modal tersebut digunakan rasio struktur modal yang disebut dengan

leverage ratio. Leverage ratio adalah perbandingan yang dimaksudkan untuk

mengukur seberapa jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang.

Dalam perhitungan leverage ratio yang digunakan adalah long term debt to

equity ratio. Long term debtto equity ratio menunjukkan persentase modal sendiri

yang dijadikan jaminan untuk hutang jangka panjang yang dihitung dengan

membandingkan antara hutangjangka panjang dengan modal sendiri.

2.1.2 Teori Struktur Modal

1. Teori Struktur Modal Secara Umum

1. Model Modigliani & Miller (M&M) tanpapajak (1958).

Asumsi-asumsinya antara lain:

a. Resiko bisnis perusahaan diukurdengan standardeviasi EBIT.

b. Investor mempunyai pengharapan yang sama tentang EBIT perusahaan

di masa yang akan datang.



c. Saham dan obligasi diperjual belikan di suatu pasar modal yang

sempurna.

d. Hutang adalah tanpa resiko sehingga suku bunga pada hutang adalah

suku bunga bebas resiko.

e. Seluruh aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap periode

hingga waktu yang tak terhingga).

f. Tidakada pajak perusahaan maupun pajakpribadi.

Seperti yang dikemukakan Miller, bahwa (1) dapat dikurangkannya

bunga untuk tujuan pajak menguntungkan penggunaan pembiayaan

dengan utang, (2) adanya pajak perseroan akan mengakibatkan

menurunnya cost of equity.

2. Model M&M dengan pajak (1963).

Menyimpulkan bahwa penggunaan hutang (leverage) akan meningkatkan

nilai perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang mengurangi

pembayaran pajak.

3. Model Miller (1978).

Menyajikan teori tentang struktur modal juga meliputi pajak untuk

penghasilan pribadi. Seperti yang telah dikemukakan oleh Miller bahwa

semua penghasilan dari obligasi pada umumnya adalah bunga, yang

dikendalikan pajak sebagai penghasilan perorangan pada tariff, sementara

penghasilan dari saham biasa sebagian berasal dari deviden dan sebagian

dari keuntungan modal.



4. Financial distress dan agency costs.

Teori ini pertama kali dikemukakan oleh Michael C Jensen dan William H

Meckling (1976). Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan

mengalami kesulitan keuangan dan terancam bangkrut. Semakin besar

hutang perusahaan maka beban bunga semakin meningkat sehingga ada

kemungkinan perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan {financial

distress), dan perusahaan tentunya tidak dapat bergantung sepenuhnya

pada hutang yang tentunya akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Agency costs atau biaya keagenan adalah biaya yang timbul karena

perusahaan menggunakan hutang dan melibatkan hubungan antara pemilik

perusahaan dan kreditor. Penggunaan hutang mengharuskan perusahaan

untuk dapat menyisakan sebagian dananya untuk pelunasan utang. Yang

berarti perusahaan yang menanggung utang, tidak dapat menggunakan

dananya secara efisien. Dalam keputusan struktur modal menyebutkan

bahwa perusahaan harus dapat seimbang dalam menetapkan keputusan

pendanaannya, dan sebaiknya jangan terlalu menggunakan banyak utang,

karena akan mempengaruhi nilai perusahaan tersebut.

5. Model trade off.

Teori ini pertama kali dikemukakan oleh Myers 1984, Jensen&Meckling

1979). Disebut dengan model trade q^karena strukturmodal yang optimal

dapat ditemukan dengan menyeimbangkan keuntungan penggunaan

hutang dengan biaya financial distress dan agency problem. Ada tiga

penerapan dalam teori ini, antara lain: (1). Perusahaan dengan resiko bisnis



yang besar, akan tercermin pada variabilitas return on assets nya, (2).

Perusahaan yang memiliki aset riil dan dapat dijual, memiliki potensi

untuk menggunakan utang dalam porsi yang besar, (3). Perusahaan yang

membayar pajak dalam jumlah yang relatif tinggi, seharusnya

menggunakan utang dalam jumlah yang besar. Struktur modal yang baik

adalah struktur modal yang setidaknya tercermin dari tiga pemahaman

tentang trade offtheorydiatas.

Struktur modal yang optimal dapat ditemukan dengan penyeimbangan

antara penggunaan utang dengankos kebangkrutan dan kos keagenan yang

disebut dengan model trade off (Myers; 1984).

2. Teori Struktur Modal Pasca Modigliani dan Miller:

Beberapa peneliti yang mencoba untuk mengembangkan teori yang pernah

dikemukakan oleh Modigliani dan Miller antara lain: Myers (1984),

Jensen&Meckling (1979), Baskin (1989), Elton&Gruber (1994), dan Donaldson

(1961). Teori itu antara lain:

a. Signaling theory.

Teori ini dikembangkan pertama kali oleh Elton dan Gruber (1994).

Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston (1999;36) adalah suatu

tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk

bagi investor untuk memandang prospek perusahaan. Perusahaan dengan

prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan

saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengancara-
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internal memungkinkan perusahaanuntuk tidak perlu "membuka diri" dari

sorotan pemodal luar. Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang

daripada modal sendiri karena dua alasan. Pertama adalah pertimbangan

biaya emisi. Biaya emisi obligasi lebih murah dari biaya emisi saham baru

(Suad Husnan 1996; 325) hal ini disebabkan oleh penerbitan saham baru

yang akan menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer khawatir kalau

penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para

pemodal, dan membuat harga saham akan turun. Hal ini disebabkan antara

lain oleh kemungkinan adanya informasi asimetrik antara pihak

manajemen dengan pihak pemodal.

Teori pecking order merupakan teori yang mendasari adanya hirarki

struktur pendanaan (keputusan struktur modal). Menurut Myers (1984)

nilai perusahaan akan negatif jika terjadi penerbitan saham atau

pengurangan leverage.

2.1.3 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Mengacu pada beberapa rujukan penelitian sebelumnya, penulis

mendeskripsikan bahwa ada sepuluh faktor yang dapat mempengaruhi struktur

modal perusahaan, antara lain:

1. Struktur aktiva.

Menurut Riyanto (1995;298), kebanyakan perusahaan industri dimana

sebagian besar dari modalnya tertanam dalam aktiva tetap, akan

mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen, yaitu

12



terhadap struktur modal. Penelitian dilakukan terhadap perusahaan-

perusahaan manufaktur di Amerika Serikat tahun 1978 hingga tahun 1987.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa karakteristik perusahaan atau

faktor-faktor yang menjadi penentu struktur modal adalah tingkat

pertumbuhan penjualan yang baik. Begitu pula dengan Sartono dan

Sriharto (1999), hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel

pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap keputusan struktur modal.

3. Tingkat pertumbuhan aktiva.

Weston dan Brigham (1986;475) mengatakan perusahaan dengan tingkat

pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mengandalkan pada modal

eksternal. Floating cost pada emisi saham biasa adalah lebih tinggi

dibanding pada emisi obligasi. Dengan menggunakan hutang (obligasi)

dibanding perusahaan yang lambat pertumbuhannya.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Moh'd et. al.(1998) faktor-faktor

penentu struktur modal pada perusahaan-perusahaan industri manufaktur

di AS. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 362 perusahaan

sampel yang mencakup 19 sektor industri dan data pengamatan tahun 1982

hingga tahun 1992.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel asset growth merupakan

variabel-variabel yang menjadi penentu struktur modal perusahaan.

4. Profit margin.

Brigham dan Houston (2001;40) mengatakan bahwa perusahaan dengan

tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang

14



relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk

membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang

dihasilkan secara internal.

Menurut Mc Cue dan Ozcan (1992) faktor profitabilitas terbukti

berpengaruh signifikan terhadap keputusan struktur modal perusahaan.

Begitu pula dengan penelitian yang dilakukan oleh Krishnan dan Moyer

(1996) Penelitian ini bertujuan untuk mempelajari pengaruh dari faktor-

faktor penentu struktur modal pada perusahaan-perusahaan besar di

negara-negara industri. Penelitian dilakukan dengan menggunakan data

selama lima tahun yang berakhir pada tahun 1992.

5. Stabilitas penjualan.

Semakin stabil penjualan suatu perusahaan, semakin besar kemungkinan

perusahaan membelanjai kegiatannya dengan hutang. Karena stabilitas

penjualan akan mempengaruhi stabilitas pendapatan, yang pada akhirnya

akan digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh pinjaman. Menurut

Brigham dan Houston (2001; 39) faktor stabilitas penjualan terbukti

berpengaruh terhadap strukturmodal perusahaan manufaktur di AS.

6. Kebijakan deviden.

Secara tidak langsung, kebijakan deviden akan memiliki pengaruh

terhadap tingkat penggunaaan utang suatu perusahaan. Kebijakan deviden

yang stabil menyebabkan adanya keharusan bagi perusahaan untuk

menyediakan sejumlah dana guna membayar jumlah deviden yang tetap

tersebut. Dan apabila, perusahaan menggunakan tingkat utang yang tinggi,
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maka ada kemungkinan bahwa dalam jangka panjang perusahaan tidak

akan mampu membayar deviden yang stabil serta memenuhi beban tetap

utang.

Seperti pada penelitian yang dilakukan oleh Moh'd Perry dan Rimbey

(1998) penelitian ini bertujuan untuk mempelajari pengaruh dari agency

cost dan ownership concentration terhadap struktur modal perusahaan.

Penelitian dilakukan dengan menggunakan 311 perusahaan manufaktur

dengan sampel selama tahun 1972 sampai tahun 1989 di AS. Hasil

penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kebijakan deviden yang

digunakan tersebut merupakan variabel penentu struktur modal yang

signifikan.

7. Besaran perusahaan.

Ukuran perusahaan akan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.

Pada kenyataannya bahwa semakin besar suatu perusahaan maka

kecendrungan penggunaan dana eksternal juga semakin besar. Hal ini

disebabkan perusahaan besar memiliki kebutuhan danan yang besar, dan

salah satu alternatif pemenuhan dana yang tersedia adalah pendanaan

eksternal.

Seperti pada penelitian yang telah dilakukan oleh Jahera dan Aurburn

(1999), hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel-variabel ukuran

perusahaan {size) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap

keputusan struktur modal.
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Begitu pula pada penelitian yang pernah dilakukan oleh Bhaduri (2002),

Penelitian yang dilakukan oleh Bhaduri merupakan penelitian tentang

struktur modal yang mempelajari tentang faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur di India.

8. Resiko bisnis.

Dalam perusahaan, resiko bisnis akan meningkat jika penggunaan utang

tinggi. Hal ini juga akan meningkatkan kemungkinan kebangkrutan.

Resiko bisnis ditunjukkan oleh variabilitas pendapatan yang akanditerima

di masa yang akan datang.

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Moh'd Perry dan Rimbey (1998)

faktor resiko bisnis terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal perusahaan.

9. Operatingleverage.

Dalam suatu perusahaan, tingkat operating leverage pada suatu tingkat

hasil akan ditunjukkan oleh perubahan dalam volume penjualan yang

mengakibatkan adanya perubahan yang tidak proporsional dalam laba atau

rugi operasi.

Seperti pada penelitian yang ditunjukkan oleh Dikky (2005) mengenai

faktor leverage yang terbukti berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan manufaktur Indonesia. Dan hasil penelitian menunjukkan

bahwa variabilitas operating leverage mempunyai pengaruh positif

terhadap struktur modal.
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10. Kesempatan investasi.

Kesempatan investasi merupakan suatu nilai yang tak berwujud yang

dimiliki perusahaan yang tidak memerlukan jaminan. Nilai yang tidak

berwujud dapat hilang jika terjadi kesulitan keuangan. Risiko penilaian

lebih rendah sebagai sumber yang sangat tinggi bagi perusahaan dengan

nilai yang tidak berwujud (Myer;1977).

Penjelasan ini mendukung pengaruh yang negatif antara leverage dengan

kesempatan investasi. Tetapi masalah agensi dapat menjadikan hutang

jangka pendek lebih rendah daripada hutang jangka panjang (Barcklay &

Smith, 1992; Micaeles et. al., 1999). Sedangkan menurut Dikky (2005)

faktor kesempatan investasi terbukti berpengaruh secara positif terhadap

struktur modal pada perusahaan manufakturdi Indonesia.

Neraca tidak dapat menggambarkan suatu kesempatan investasi selain

harga saham yang digambarkannya. Rasio nilai pasar terhadap nilai buku

dari ekuitas yang digunakan sebagai pilihan untuk kesempatan investasi.

Bukti empirik yang berhubungan dengan kesempatan investasi dan

struktur modal yang tidak mempunyai pengaruh.

Studi yang mengkonfirmasikan pengaruh negatif antara kesempatan

investasi dan leverage termasuk Titman & Wessel (1988), Rajan &

Zingales (1995). Namun demikian, Michaeles et.al (1999) melaporkan

hubungan positif antara kesempatan investasi dengan rasio hutang jangka

panjang sebagaimana dengan rasio hutang lancar.
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Dalam penelitian ini kesempatan investasi diukur dengan menggunakan

IOS (Investment Opportunity Set) karena merupakan metode yang efektif

dalam pengukuran kesempatan investasi perusahaan go public.

Menurut Myers (1977) banyak proyek yang diusulkan perusahaan

memerlukan pendanaan investasi yang terus menerus supaya proyek

bermanfaat optimal, manajer lebih memilih mendanai pertumbuhan proyek

bisnis dengan dana yang berasal dari pemegang saham.

Pilihan bertumbuh yang memerlukan discretionary funding yang terus

menerus sebaiknya dibiayai dengan modal ekuitas, sementara asset

berwujud, yang relatif mudah dijual oleh perusahaan ketika dilikuidasi,

sebaiknya menggunakan hutang.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Berkovitch dan Kim (1990)

menunjukkan bahwa keputusan penggunaan hutang berdampak negatif

terhadap insentif perusahaan dalam melakukan investasi, yang berarti

perusahaan dengan porsi hutang yang tinggi cenderung melepas

kesempatan investasi meskipun NPV nya positif.
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No

2.2 Kajian Pustaka

Tabel 1. Ikhtisar hasil penelitian sebelumnya:

Nama

Peneliti

Mc Cue &

Ozcan(1992)

Balakrishnan,
Srinivasan &
Isaac Fox

(1993)

Jahera

Aurburn

(1999)

Sartono,
Agus
Sriharto,
Ragil (1999)

&

R

&

Sampel

475 rumah

sakit di

California.
Tahun

penelitian.
1982-1987

150

perusahaan
manufaktur di
AS.

Tahun

penelitian:
1978-1987.

250

perusahaan
manufaktur di

AS.

Tahun

penelitian:
1990-1995

100

perusahaan
manufaktur

go public
Indonesia
(BEJ).
Tahun

penelitian:
1994-1998.

di

Variabel penelitian

Asset structure, growth,
profitability, risk, size,
tax shield,ownership
affiliation, payment
system, market
condition.

Earnings volatility,
depreciation, R&D
intensity, growth
opportunities

Size, depreciation,
diversification

Size,
growth

profitability,

Krishnan &

Moyer (1996)
450

perusahaan
manufaktur di

negara-negara

industri (AS,
Eropa,
Inggris).
Tahun

penelitian:
1987-1992.

Asset structure, growth,
size, profitability,
R&D, tax rate, risk,
country, industry

Hasil Penelitian

Struktur aktiva, pertumbuhan,
resiko , ukuran perusahaan,
struktur kepemilikan, dan kondisi
pasar berpengaruh signifikan
positif terhadap struktur modal

Resiko berpengaruh signifikan
positif terhadap struktur modal.
Yang dihitung dengan earnings
volatility, depreciation,
advertising

Ukuran perusahaan, berpengaruh
signifikan positif terhadap struktur
modal.

Ukuran perusahaan berpengaruh
negatif, kemampulabaan, dan
pertumbuhan perusahaan
berpengaruh signifikan positif
terhadap struktur modal

Struktur aktiva, pertumbuhan aset,
ukuran perusahaan,
kemampulabaan berpengaruh
positif, R&D, pajak, resiko bisnis
berpengaruh negatif, kota (tempat
perusahaan), dan jenis industri
tidak berpengaruh terhadap
struktur modal
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2.3 Hipotesis

Merujuk pada penelitian-penelitian terdahulu, yang menemukan bahwa faktor-

faktor: struktur aktiva, ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset,

profitabilitas, struktur kepemilikan, dan kesempatan investasi, terbukti

berpengaruh terhadap struktur modal.

Mc Cue & Ozcan (1992), Krishnan & Moyer (1996), Bhaduri & Saumitra

(2002), dan Andi (2003) menyatakan bahwa struktur aktiva, resiko bisnis,

profitabilitas, dan pertumbuhan aset berpengaruh terhadap keputusan struktur

modal perusahaan.

Sedangkan menurut Perry & Rimbey (1998), Sartono (1999), dan Jahera &

Aurburn (1999), struktur kepemilikan, dan ukuran perusahaan berpengaruh

terhadap struktur modal. Dan penelitian terbaru yang dilakukan oleh Dikky (2005)

menyatakan bahwa kesempatan investasi mempunyai pengaruh terhadap struktur

modal perusahaan manufaktur go public di Indonesia. Studi lain yang

mengkonfirmasikan pengaruh negatif antara kesempatan investasi dan leverage

ratio (rasio hutang jangka panjang atau rasio total hutang terhadap total aktiva)

terhadap struktur modal termasuk Titman &Wessel (1988), Barclay et.al (1995),

Rajan &Zingales (1995), Barclay &Smith (1996), dan Stohs &Mauer (1996)

menemukan pengaruh negatif antara kesempatan investasi terhadap struktur

modal perusahaan. Maka penulis menyatakan bahwa:
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"Kesempatan investasi berpengaruh negatifterhadap struktur modal setelah

dikontrol dengan variabel-variabel struktur aktiva, ukuran perusahaan,

resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin, dan strukturkepemilikan".
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang

telah terdaftar di BEJ Indonesia, yaitu sejumlah 147 perusahaan. Dan sampel

penelitian ini adalah seluruh perusahaan tersebut, selama periode tahun 2003-

2004.

3.2 Data dan Sumber Data

Data diambil dari data sekunder yang tersedia di Bursa Efek Jakarta (BEJ).

Untuk keperluan penelitian ini, data yang digunakan adalah laporan keuangan

berupa laporan laba rugi seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta.

Laporan keuangan perusahaan sampel untuk tahun buku yang berakhir tanggal

31 desember 2003 dan 2004. Data laporan keuangan yang digunakan adalah

laporan keuangan yang sudah diaudit. Data ini diperoleh dari Indonesian Capital

Market Directory 2003 dan 2004.
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3.3 Identifikasi dan Pengukuran Variabel

Penelitian melibatkan 8 variabel yang terdiri atas 1 variabel terikat dan 7

variabel bebas. Variabel terikatnya adalah Struktur Modal, sedangkan variabel

bebasnya adalah Struktur aktiva, Ukuran perusahaan, Resiko bisnis, Pertumbuhan

aset, Profit margin, Struktur kepemilikan, dan Kesempatan investasi. Adapun

definisi dari masing-masing variabel tersebut adalah.

a. Struktur modal (SM).

Struktur modal dalam penelitian ini adalah perbandingan antara hutang

jangka panjang perusahaan dengan total aktiva.

Hutang jangka panjang
Struktur modal =

Total aktiva

b. Struktur aktiva (SA).

Jika aktiva berwujud perusahaan adalah besar, kemudian aktiva ini dapat

digunakan sebagai jaminan yang semakin mengurangi risiko lender dari

kesulitan seperti biaya obligasi dan hutang. Suatu bagian yang besar dari

aktiva berwujud diharapkan berhubungan dengan leverage yang tinggi.

Juga, nilai aktiva berwujud harus lebih tinggi dari aktiva tidak berwujud

pada kasus kepailitan.

Aktiva tetap
Struktur aktiva =

Total aktiva
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e. Pertumbuhan aset (PA).

Pertumbuhan aset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan) total

aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai

persentase perubahan aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya.

(Total aset tahun t - Total aset tahun t-1)
Pertumbuhan total aset =

Total aset tahun t

f. Profit margin (PM).

Profit margin adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba.

Ukuran dari profit margin yang digunakan dalam penelitian ini mengacu

pada penelitian Ghosh et.al (2000) yaitu menggunakan netprofit margin

(NPM) sebagai ukuran profit margin.

Laba bersih (EAT)
Profit margin

Penjualan netto

g. Struktur kepemilikan (SK).

Struktur kepemilikan adalah struktur kepemilikan saham, yaitu

perbandingan antara jumlah saham yang dimiliki investor dengan jumlah

saham yang dimiliki oleh insiders (orang dalam).

Jumlah saham insiders merupakan jumlah saham dari komisaris, presiden

direktur, dan direkrur perusahaan yang bersangkutan.

Jumlah saham yang dimiliki insider
Struktur kepemilikan

Jumlah saham yang dimiliki investor
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h. Kesempatan investasi (KI).

Tingginya tingkat kesempatan investasi menyebabkan pihak perusahaan

melakukan ekspansi secara besar-besaran dan kadang kala tanpa

memperhatikan tingkat resiko yang ada walaupun tingkat hutang yang

dimiliki sudah diambang batas dan pihak perusahaan cenderung

menambah tingkat hutangnya demi suatu investasi.

Kesempatan investasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata

hasil perangkingan rasio market to book value of equity. Studi yang

mengkonfirmasikan pengaruh negatif antara kesempatan investasi

terhadap struktur modal perusahaan antara lain Barclay et.al (1995), Rajan

& Zingales (1995). Sementara Michaeles et.al (1999) melaporkan adanya

hubungan yang positif antara faktor kesempatan investasi terhadap struktur

modal perusahaan.

Market value of equity
IOS =

Book value ofequity

3.4 Metoda Analisa Statistik

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan

model regresi linier berganda sebagai berikut:

SM it =bo + bl SAt + b2 UPt + b3 RBt + b4 PAt + b5 PMt + b6 SKt + b7KIt +e

Keterangan simbol:

SM i,t : Struktur modal perusahaan i pada tahun t.

SA i,t : Struktur aktiva perusahaan i pada tahun t.
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UP i,t : Ukuran perusahaan i pada tahun t.

Rb i,t : Resiko bisnis perusahaan i pada tahun t.

PA i,t : Pertumbuhan aset perusahaan i pada tahun t.

PM i,t : Profit margin perusahaan i pada tahun t.

SK i,t : Struktur kepemilikan perusahaan i pada tahun t.

KI i,t : Kesempatan investasi perusahaan i pada tahun t.

bo : Konstanta.

bl,b2,b3,b4,b5,b6,b7 : Koefisien regresi yang ditaksir dengan n buah pasang data

e : Faktor residu.

Uji Asumsi Klasik:

a. Pengujian Multikolinearitas.

Multikolinearitas merupakan suatu keadaan dimana satu atau lebih

variabel independen dinyatakan sebagai kombinasi linier variabel

independen yang merupakan ungsi dari variabel independen lainnya. Salah

satu cara untuk mengetahui ada tidaknya multikolinearitas adalah dengan

langkah pengujian terhadap masing-masing variabel independen yaitu

dengan menggunakan Uji Klein untuk mengetahui sebearapa jauh

korelasinya (r2) yang didapat, kemudian dibandingkan dengan R2 yang

didapat dari hasil secara bersama variabel independen. Jika ditemukan ada

r2 lebih besar dari R2 pada model penelitian, maka model tersebut terdapat

multikolinearitas dan sebaliknya jika R2 lebih besar dari r2 maka ini
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d > 4-dL : tolak Ho.

d > 4-du : tidak menolak Ho.

4-du < d < 4-dL : pengujian tidak meyakinkan.

Dimana formula yang digunakan untuk menghitung statistik Durbin

Watson adalah sebagai berikut (Gujarati 1995; 422):

d = S nH + S nH-1 — 2 S ut ut-1

£u*t

Keterangan simbol:

d : Statistik Durbin-Watson,

ut : Nilai residual pada periode t.

ut-i : Nilai residual pada periode t.

c. Pengujian Heteroskedastisitas.

Heteroskedastisitas adalah situasi tidak konstannya varians. Konsekuensi

heteroskedastisitas adalah biasnya varians, sehingga uji signifikan menjadi

invalid. Heteroskedastisitas terjadi apabila variabel gangguan tidak

mempunyai varians yang sama untuk semua observasi. Untuk mengetahui

ada tidaknya heteroskedastisitas maka digunakan Uji Glejser dengan cara

melakukan regresi terhadap model kemudian disimpan residualnya (er).

Langkah selanjutnya membuat regresi secara individu antar residual yang

telah di absolutkan sebagai variabel tidak bebas dengan masing-masing

variabel bebas.

Homoskedastisitas (varian sama) merupakan fenomena dimana pada nilai

variabel independen tertentu masing-masing kesalahan (ei) mempunyai
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nilai varian yang sama sebesar o2. Pengujian terhadap adanya fenomena

heterosdakastisitas dilakukan dengan menggunakan uji White

heteroskedasticity pada program Eviews 4.1 jika tidak terdapat variabel

yang signifikan dan kemudian menggunakan Newey west coefficient jika

ternyata ada variabel yang signifikan dalam model regresi yang diajukan.

Pengujian Pengaruh Kesempatan Investasi terhadap Struktur Modal.

Formulasi hipotesis pengujian pengaruh tersebut adalah sebagai berikut:

Ho KI=0 Kesempatan investasi tidak berpengaruh signifikan terhadap

struktur modal.

Ha KI^O Kesempatan investasi berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal.

Jika probabilitas dari koefisien regresi KKtingkat signifikansi (a) atau thitung untuk

KI>ttabei maka Ha diterima dan Ho ditolak.
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BABIV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif

Deskriptif statistik adalah penyajian data secara numerik, dan merupakan

proses hitungan statistik yang menghasilkan informasi beberapa perhitungan, serta

menyajikan ukuran-ukuran numerik yang sangat penting bagi data sampel.

Statistik deskriptif membahas mengenai teknik-teknik pengumpulan, pengolahan

atau analisis dan penyajian terhadap sekelompok data.

Tabel 4.1 Deskriptif Statistik Variabel Penelitian

NO Variabel N Mean Median Maximum Minimum Std.

Deviation

1 Struktur 294 2.5E+08 1.47E+08 5.03E+09 0,000 4.14E+08

2

modal

Struktur 294 4.03E+08 3.65E+08 6.40E+09 7.86E+06 4.27E+08

3

4

aktiva

Resiko bisnis

Ukuran

294

294

5.24E+08
7.15E+08

5.64E+09
4.9E+08

7.83E+09
3,61 E+08

5.6E+08
1.2E+05

1.70E+09
7.16E+08

5

perusahaan
Pertumbuhan 294 -1,33E+08 1.10E+08 9.52E+08 -9.83E+09 1.1E+09

6

7

aset

Profit margin
Struktur

294

294

5,785
2.47E+09

2,00
1.99E+09

2056,00
9.46E+09

-386,00
0,000

127,18
2.29E+09

8

kepemilikan
Kesempatan
investasi

294 2.64E+09 2.03E+09 5.11E+10 -9.88E+09 4.23E+09

Sumber: lampiran

Pada variabel dependen, struktur modal perusahaan mempunyai rata-rata

sebesar 2,50E+08, median sebesar l,47E+08, nilai maksimum sebesar 5,03E+09,

nilai minimum sebesar 0,00 dan standar deviasi sebesar 4,14E+08. Sedangkan

pada variabel independen, nilai rata-rata pada struktur aktiva 4,03E+08 ukuran
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,s

Multikolinearitas pada dasarnya merupakan fenomena sampel. Jadi

kenyataan bahwa penaksiran OLS {Ordinary Least Square) adalah

penaksiran tidak bias kolinear terbaik (BLUE atau Best Linier Unbiased

Estimator) meskipun terdapat multikolinearitas (Gujarati, 191:162).

Maka berdasar hasil analisis dengan program Eviews 4.1 diperoleh hasil

sebagai berikut:

Tabel 4.2.1.a Pengujian Multikolinearitas

Variabel r2 R2 Keterangan

XI dengan X2 0,001394 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

XI dengan X3 0,003488 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

XI dengan X4 0,162460 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

XI dengan X5 0,000419 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

XI dengan X6 0,003250 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

XI dengan X7 0,000005 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X2 dengan X3 0,000836 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X2 dengan X4 0,001945 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X2 dengan X5 0,006259 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X2 dengan X6 0,003089 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X2 dengan X7 0,000708 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X3 dengan X4 0,000007 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X3 dengan X5 0,010259 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X3 dengan X6 0,004920 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X3 dengan X7 0,011261 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas
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Variabel r2 R2 Keterangan
X4 dengan X5 0,000446 0,421101 Tidak terjadi

multikolinearitas

X4 dengan X6 0,002473 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X4 dengan X7 0,000218 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X5 dengan X6 0,000227 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X5 dengan X7 0,000245 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

X6 dengan X7 0,021839 0,421101 Tidak terjadi
multikolinearitas

Sumber: lampiran

Berdasarkan hasil analisis diatas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

adanya gejala multikolinearitas, hal ini diperkuat dengan hasil r2 yang

lebih kecil dari nilai R2 yang mengidentifikasikan bahwa tidak terjadi

multikolinearitas pada model yang diajukan diatas.

b. Pengujian Autokorelasi.

Pengujian terhadap gejala autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Durbin

Watson, dimana membandingkan nilai DW statistik dengan du & dL

didapatkan dari tabel DW dengan memperhatikan jumlah variabel

independen (k), tingkat signifikansi (a), serta banyaknya observasi (n).

Maka berdasar hasil analisis dengan program Eviews 4.1 diperoleh

besarnya nilai statistik DW, d= 2,075. Sedangkan untuk jumlah sampel n=

294, k'= 7, dan tingkat signifikansi a= 5% dari tabel d diperoleh nilai dL=

1,697 dan dU= 1,841.

Nilai d= 2,075 dan du= 1,841, jika dibandingkan ternyata nilai d>dU maka

keputusannya adalah tidak menolak Ho, dengan demikian Ho yang
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menyatakan tidak terjadi autokorelasi tidak ditolak. Berdasarkan hasil

pengujian ini, ternyata pada tingkat signifikansi a= 5 data yang diolah

tersebut tidak menunjukkan adanya gejala autokorelasi, sehingga asumsi

klasik mengenai tidak terjadinya autokorelasi dapat terpenuhi oleh model

yang diperoleh.

Tabel 4.2.1.b Hasil PengujianAutokorelasi dengan Durbin Watson Test:

Model Summary(b)

Model uareRSq

0,421

Adjusted R
Square

0,407

Std. Error of

regression

3.19E+08

Durbin-

Watson

2,075

Sumber: lampiran

c. Pengujian Heteroskedastisitas.

Heteroskedastisitas terjadi apabila variabel gangguan tidak mempunyai

varians yang sama untuk semua observasi. Pengujian terhadap gejala

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan Uji Glejser, yaitu dengan cara

meregresi nilai residu yang telah diabsolutkan dengan variabel

independen, apabila ttabel < thitung maka terdapat heteroskedastisitas.

Berdasar hasil analisis dengan program Eviews 4.1 diperoleh hasil sebagai

berikut:

Tabel 4.2.1.c Hasil pengujian White Heteroskedasticity

variabel t-hitung t-tabel keterangan
Konstanta -0,004206 1,9432 Tidak terjadi

heteroskedastisitas

Struktur aktiva 4,319008 1,9432 Terjadi
heteroskedastisitas

Ukuran

perusahaan
2,277628 1,9432 Terjadi

heteroskedastisitas
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variabel t-hitung t-tabel keterangan

Resiko bisnis 0,28864 1,9432 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

Pertumbuhan aset -1,314952 1,9432 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

Proit margin 1,349142 1,9432 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

Struktur

kepemilikan
-2,412210 1,9432 Tidak terjadi

heteroskedastisitas

Kesempatan
investasi

-2,607126 1,9432 Tidak terjadi
heteroskedastisitas

Sumber: lampiran

Karena hasil diatas menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas maka untuk

selanjutnya model diatas disembuhkan menggunakan Newey West Coefficient

dalam program Eviews 4.1, dan berikut hasil analisisnya:

Tabel 4.2.1.d Hasil pengujian Newey West Coeficient

variabel t-hitung t-tabel

Konstanta -0,004155 1,9432

Struktur aktiva 4,269614 1,9432

Ukuran perusahaan 2,220772 1,9432

Resiko bisnis 0,282230 1,9432

Pertumbuhan aset -1,083677 1,9432

Proit margin 1,332270 1,9432

Struktur kepemilikan -2,261434 1,9432

Kesempatan investasi -2,820704 1,9432

Sumber: lampiran

4.2.2 Analisis Regresi Linier Berganda

Bentuk dari analisis regresi linier berganda adalah sebagai berikut.

SM M=bo + bl SAt + b2 UPt + b3 RBt + b4 PAt + b5 PMt + b6 SKt + b7 KIt +e
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1. Uji Koefisien Regresi.

Tabel 4.2.2.a Hasil analisis regresi linier berganda

Model Keterangan Konstanta KI SA UP RB PA PM SK

I Koefisien 2,89E+08 -0,015

Probabilitas 0,000 0,017

II Koefisien 5,06E+08 -0,015 0,592

Probabilitas 0,404 0,009 0,000

III Koefisien -5,55E+08 -0,015 0,595 0,020

Probabilitas 0,452 0,091 0,000 0,069

IV Koefisien -6,55E+08 -0,015 0,596 0,019 0,153

Probabilitas 0,407 0,005 0,000 0,007 0,718

V Koefisien -4,61E+08 -0,016 0,557 0,018 0,142 -0,036

Probabilitas 0,540 0,054 0,000 0,012 0,733 0,247

VI Koefisien -4,47E+08 -0,015 0,557 0,018 0,156 -0,036 7,7E+05

Probabilitas 0,554 0,055 0,000 0,016 0,709 0,245 0,192

VII Koefisien -3,2E+06 -0,014 0,564 0,167 0,111 -0,033 7,lE+05 -0,017

Probabilitas 0,997 0,005 0,000 0,027 0,778 0,279 0,184 0,024

Sumber: lampiran

Dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa:

a. Kesempatan investasi secara parsial terbukti berpengaruh negatif

signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Begitu pula pada saat

dimasukkan satu per satu variabel kontrol seperti struktur aktiva, ukuran

perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin, dan struktur

kepemilikan perusahaan, ternyata faktor kesempatan investasi tetap

menunjukkan hasil yang negatif signifikan terhadap struktur modal

perusahaan.
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b. Variabel kontrol yang dimaksud diatas tidak lain berfungsi sebagai

variabel yang dapat mempengaruhi kuat tidaknya signifikansi variabel

kesempatan investasi sebagai variabel bebas terhadap struktur modal

sebagai variabel terikat pada model regresi yang diajukan. Variabel

kontrol sengaja dimasukkan dalam model secara satu per satu yang

bertujuan untuk melihat hasil reaksi dari variabel kesempatan investasi,

apakah itu negatif atau positif signifikan. Dan ternyata hasil akhir

menunjukkan bahwa variabel kesempatan investasi berpengaruh negati

signifikan terhadap keputusan struktur modal perusahaan.

Dan berikut adalah hasil persamaan regresi linier berganda:

SM= - 321173,8 + 0,564370 SA + 0,016975 UP + 0,110913 RB -

0,033191 PA+ 70795,92 PM - 0,016948 SK - 0,014176 KI

c. Kesempatan investasi secara parsial terbukti berpengaruh negatif terhadap

struktur modal, begitu pula secara bersama-sama ternyata kesempatan

investasi tetap berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan.

d. Struktur aktiva terbukti berpengaruh positif terhadap struktur modal

perusahaan.

e. Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap struktur modal

perusahaan.

f. Resiko bisnis terbukti berpengaruh positif terhadap struktur modal

perusahaan.

g. Pertumbuhan aset terbukti berpengaruh negatif terhadap struktur modal

perusahaan.
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h. Profit margin terbukti berpengaruh positif terhadap struktur modal

perusahaan.

i. Dan variabel struktur kepemilikan terbukti berpengaruh negatif terhadap

struktur modal perusahaan.

Pengujian terhadap hipotesis dilakukan melalui pengujian signifikan koefisien

regresi dari variabel kesempatan investasi. Jika koefisien tersebut signifikan,

maka dapat diartikan bahwa variabel kesempatan investasi berpengaruh signifikan

terhadap struktur modal perusahaan.

Secara parsial (sendiri) variabel kesempatan investasi terbukti berpengaruh

negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Besarnya nilai koefisien

regresi untuk variabel kesempatan investasi adalah b7= -0,015 dengan nilai p=

0,017. Pada tingkat signifikansi a = 5%, maka koefisien regresi tersebut tidak

signifikan (dapat diabaikan), karena nilai probabilitas= 0,017 < 0,05.

Secara simultan (bersama-sama) variabel kesempatan investasi terbukti

tetap berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Besarnya nilai koefisien regresi untuk variabel kesempatan investasi adalah b7= -

0,014 dengan nilai p= 0,005. Pada tingkat signifikansi a = 5%, maka koefisien

regresi tersebut tidak signifikan (dapat diabaikan), karena nilai probabilitas=

0,014 < 0,05.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diatas maka dapat disimpulkan bahwa

kesempatan investasi berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
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perusahaan, dengan demikian hipotesis pertama dalam penelitian ini dapat

dibuktikan kebenarannya.

2. Uji Fhitung dan Adjusted R2 (Uji Simultan).

Untuk menganalisis besarnya pengaruh kesempatan investasi secara

bersama-sama terhadap struktur modal maka dilakukan uji F hitung dan

Adj.R2. Apabila tingkat kesalahan (probabilitas) hitung lebih kecil dari

tingkat signifikansi tertentu (tingkat signifikansi 5%), maka variabel

independen yang diuji adalah mempunyai hubungan yang signifikan

dengan variabel dependennya.

Tabel 4.2.2.1) Ikhtisar uji F hitung

F hitung Signifikansi Kesimpulan
29,72014 0,000 Terdapat perbedaan yang signifikan diantara variabel-

variabel independen
Sumber: Lampiran

Tabel 4.2.2.C Ikhtisar uji Adjusted R2

N Adj.R2 Kesimpulan
294 0,406932 Variabel kesempatan investasi, struktur aktiva, resiko bisnis,

ukuran perusahaan, pertumbuhan aset, profit margin, dan
struktur kepemilikan mempengaruhi struktur modal sebesar
40,69%.

Sumber: Lampiran

Dari tabel 4.2.2.a diatas dapat dijelaskan bahwa model regersi mempunyai

Fhitung sebesar 29,72 dengan probabilitas 0,000. Karena probabilitas kurang dari

5%, maka model tersebut signifikan dalam menentukan variabel kesempatan
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investasi, struktur aktiva, resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin, dan

struktur kepemilikan sebagai variabel independen.

Dari tabel 4.2.2.b diatas, ditinjau dari besarnya Adj.R2 menunjukkan bahwa

variabel struktur modal mampu dijelaskan sebesar 40,69% dari pengaruh

perubahan tingkat kesempatan investasi, struktur aktiva, resiko bisnis,

pertumbuhan aset, profit margin, dan struktur kepemilikan. Keadaan ini

mengidentifikasikan bahwa faktor-faktor diluar ke tujuh variabel tersebut mampu

menjelaskan variabel struktur modal sebesar 59,31%.

Jika probabilitas dari nilai F <tingkat signifikansi (a) atau Fh > Ft maka Ha

diterima dan Ho ditolak. Berdasarkan analisa data yang telah dilakukan dengan

bantuan program Eviews 4.1 diperoleh Fh= 29,72 dengan nilai p= 0,000. Pada

tingkat signifikansi a= 5%, maka Fh tersebut signifikan (tidak dapat diabaikan),

karena p=0,000< 0,05.

Berdasar hasil pengujian hipotesis maka dapat disimpulkan bahwa pada

tingkat signifikansi 5%, kesempatan investasi, struktur aktiva, ukuran perusahaan,

resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin, dan struktur kepemilikan, secara

bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
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BABV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan terbukti secara signifikan

bahwa secara bersama-sama (simultan) kesempatan investasi, struktur aktiva,

ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin, dan struktur

kepemilikan, secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa dalam pengambilan keputusan mengenai struktur

modal yang akan digunakan atau diterapkan, para manajer perusahaan manufaktur

yang go public di BEJ mempertimbangkan atau memperhatikan kesempatan

investasi, struktur aktiva, ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset,

profit margin, dan struktur kepemilikan yang ada pada saat itu.

Dengan kata lain, struktur modal yang diterapkan perusahaan dipengaruhi oleh

variabel-variabel internal seperti kesempatan investasi, struktur aktiva, ukuran

perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset, profit margin, dan struktur

kepemilikan. Koefisien determinasi dari model regresi yang diperoleh adalah

sebesar 40,69%, hal ini menunjukkan hanya 40,69% keputusan struktur modal

ditentukan atau dipengaruhi oleh kesempatan investasi tersebut. Hal ini

mengindikasikan bahwa masih terdapat variabel-variabel lain baik internal

maupun eksternal yang mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur go
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public yang tidak tercakup dalam penelitian ini dan besar koefisien determinasi

nya yaitu sebesar 59,31%

Selanjutnyajika ditinjau pengaruh dari masing-masing variabel secara parsial

dari terhadap struktur modal berdasarkan besarnya nilai koefisien regresinya,

ternyata variabel kesempatan investasi secara parsial terbukti berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap keputusan struktur modal perusahaan. Karena b7= -0,015

dengan p= 0,017 sedangkan secara simultan terbukti tetap berpengaruh negati

signifikan terhadap struktur modal perusahaan hal ini terbukti dengan hasil b7=-

0,014 dengan p=0,005, variabel profit margin mempunyai nilai terbesar

dibandingkan koefisien regresi variabel bebas yang lain. Hasil berikutnya

menunjukkan bahwa variabel-variabel seperti pertumbuhan aset, dan struktur

kepemilikan tidak diperhatikan oleh manajer dalam pengambilan keputusan

mengenai struktur modalnya. Hal ini tampak dari pengaruh parsial dari kedua

variabel tersebut terhadap struktur modal yang tidak signifikan.

Perusahaan dengan kesempatan investasi yang tinggi cenderung

menggunakan kebijakan hutang yang lebih tinggi. Perusahaan-perusahaan dengan

tingkat pertumbuhan yang tinggi membutuhkan dana dalam jumlah yang cukup

besar untuk membiayai kesempatan investasi tersebut pada masa yang akan

datang. Oleh karenanya perusahaan akan mempertahankan laba ditahan untuk

dunvestasikan kembali pada perusahaan, diharapkan perusahaan tetap

mengandalkan hutang.
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