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ABSTRAKSI

This research aimed to test influence ofthe Ownership Structure, Profitability,
Asset growth, and Size measure of firm to Capital Structure. This Research limited to
manufacturing company which go public in Jakarta Stock Exchange.

Ownership Structure in this research is calculated pursuant to share Amount
insider ownership divided by ashare amount investor, profitability reckoned from net
profit margin, Asset growth calculated by pursuant to Asset ofyear t lessened to the
asset ofyear t-1 divided asset ofyear t, while Size measure company reckoned from a
logarithm( total asset).

This research conducted by taking secondary data. Population in this research
is manufacturing company obtained from share which listed and go public in Jakarta
Stock Exchange period 2002-2005. With the intake technique is purposive sampling
obtained data as much 38company.

As for accurate problem in this research is how the influence of Ownership
Structure, Profitability, Asset Growth, and Size measure Company to Capital
Structure. Hypothesis in this research is pursuant to four variable independent that is (
a) there are positive influence which signifikan between ownership structure to
capital structure ( b) there are negativity influence which signifikan between
Profitability to capital structure ( c) there are positive influence which signifikan
between asset growth to capital structure and ( d) there are positive influence which
signifikan between size measure company to capital structure.

Result of analysis or T test in this research indicate that the ownership
structure, asset growth, and size measure company raised proven signifikan or
accepted. Only unprovable profitability or refused. While result F test show as a
whole independent variable at a time have an effect on the signifikan to Capital
Structure company at storey signifikansi level 5%, just only variable of size measure
ofcompany signifikan till level of signifikansi level 10%.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Ownership structure, Growth Asset, Size.
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BAB I

PENDAHULUAN

1. Latar Belakang Masalah

Modal sangat dibutuhkan dalam membangun dan menjamin kelangsungan

perusahaan, disamping sumber daya, mesin, material sebagai faktor pendukung.
Suatu usaha pasti membutuhkan modal apalagi perusahaan tersebut berniat untuk

melakukan ekspansi. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan berapa besarnya
modal yang dibutuhkan untuk memenuhi atau membiayai usahanya. Kebutuhan dari

dana itu sendiri dapat diambil dari berbagai sumber dan mempunyai jenis yang
berbeda-beda. Pada dasarnya modal dibagi atas dua tipe yaitu ekuitas {Modal
sendiri) dan utang {Debt). Bauran dari relatif keduanya (ekuitas dan utang), dalam

struktur pendanaan jangka panjang suatu perusahaan disebut sebagai struktur modal
perusahaan (Brigham, 1999).

Dalam menjalankan perusahaan, biasanya pemilik melimpahkan pada pihak
lain, yaitu manajer. Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer
(keuangan) dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah

keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu suatu keputusan keuangan
yang berhubungan dengan komposisi utang, saham preferen dan saham biasa yang
harus digunakan oleh perusahaan. Manajer harus mampu menghimpun dana baik
yang bersumber dari dalam perusahaan maupun dari luar perusahaan secara efisien,



dalam arti keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusan pendanaan yang
mampu meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung perusahaan. Biaya modal

yang timbul dari keputusan pendanaan tersebut merupakan konsekuensi yang secara

langsung timbul dari keputusan yang dilakukan manajer. Ketika manajer
menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga yang

dibebankan oleh kreditur sedangkan jika manajer menggunakan dana internal atau

dana sendiri akan timbul oppurtunity cost dari dana atau modal sendiri yang
digunakan. Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan

menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya
dapat berakibat pada rendahnya profltabilitas perusahaan.

Keputusan struktur modal secara langsung juga berpengaruh terhadap
besarnya resiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat
pengembalian atau tingkat keuntungan yang diharapkan (Brigham dan Houston,

2001; 17). Keputusan struktur modal yang diambil oleh manajer tersebut tidak saja
berpengaruh terhadap profltabilitas perusahaan, tetapi juga berpengaruh terhadap
resiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Risiko keuangan tersebut meliputi
kemungkinan perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajibannya dan
kemungkinan tidak tercapainya laba yang ditargetkan perusahaan. Berdasarkan

penjelasan diatas tampak bahwa keputusan struktur modal merupakan keputusan
yang sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan.



Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan

struktur modal perusahaan. Menurut Frydenberg (2004), struktur modal dipengaruhi

oleh Aktiva tetap (fixed asset), kemampulabaan (profitability), resiko (risk), ukuran

perusahaan (size), pajak (tax shield), struktur kepemiiikan perusahaan

(ownership/sistem affiliation),pertumbuhan (growth). Penelitian yang dilakukan

James et. al. (2000), ternyata agency cost dan ownership structure berpengaruh

signifikan terhadap struktur modal. Selanjutnya berdasarkan hasil penelitian yang

dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005) bahwa profltabilitas mempunyai

pengaruh positif signifikan dan struktur kepemiiikan juga mempunyai pengaruh

positif signifikan terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini sejalan dengan

penelitian yang dilakukan oleh Paramu (2006), bahwa profltabilitas mempunyai

pengaruh yang positifsignifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan latar belakang inilah penulis tertarik untuk melakukan penelitian

tentang " Pengaruh Struktur kepemiiikan, Profltabilitas, Pertumbuhan aktiva, dan

Ukuran perusahaan terhadap Struktur modal pada perusahaan Manufaktur go public

di Bursa Efek Jakarta ".



2. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut diatas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah: Apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara "Struktur

kepemiiikan, Profltabilitas, Pertumbuhan aktiva, dan Ukuran perusahaan terhadap

Struktur modal padaperusahaan Manufaktur go public di BursaEfekJakarta ".

3. Batasan Masalah

Ruang lingkup penelitian ini terbatas pada pengaruh Struktur kepemiiikan,

Profltabilitas, Pertumbuhan Aktiva, dan Ukuran perusahaan terhadap Struktur modal

pada perusahaan Manufaktur go public di Bursa Efek Jakarta Pada periode 2002-

2005. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang memiliki Insider ownership

yang merupakan bagian dari Struktur kepemiiikan dan memiliki laporan keuangan

sertasecara berturut-turut masuk dalam periode penelitian.

4. Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah: Untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh

Struktur kepemiiikan, Profltabilitas, Pertumbuhan aktiva, dan Ukuran perusahaan

terhadap Struktur modal pada perusahaan Manufaktur go public di Bursa Efek

Jakarta.



5. Manfaat Penelitian

Dari hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai

pihak, yaitu:

1. Bagi dunia pendidikan

Memberikan sumbangan terhadap ilmu pengetahuan untuk dijadikan bahan

pembelajaran dan sumbangan untuk kemajuan pendidikan.

2. Bagi masyarakat umum

Memberikan kontribusi agar bisa dijadikan bahan pengetahuan.

3. Bagi peneliti

Menambah wawasan dan pengalaman peneliti dalam bidang penelitian

Keuangan mengenai pengaruh Struktur kepemiiikan, Profltabilitas,

Pertumbuhan aktiva, dan Ukuran perusahaan terhadap Struktur modal

padaperusahaan Manufaktur gopublic di Bursa Efek Jakarta



BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Struktur Modal Perusahaan

Modal menurut Munawir (2001; 19) adalah hak atau bagian yang dimiliki

oleh pihak perusahaan yang ditujukan dalam pos modal (modal saham), surplus atau

laba yang ditahan atau kelebihan aktiva yang dimiliki oleh perusahaan terhadap

seluruh hutang-hutangnya. Sumber dari modal adalah apa yang dapat dilihat dari

hutang lancar, hutang jangka panjang dan modal sendiri. Modal menggambarkan hak

pemilik atas perusahaan, yang timbul sebagai akibat penanaman (investasi) yang

dilakukan olehpemilik atauparapemilik.

Menurut Brigham dan Houston (2001; 5) struktur modal adalah bauran dari

hutang, saham preferen dan saham biasa. Sedangkan Suad (1989; 272) struktur

modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal sendiri dengan modal

asing.

Struktur modal merupakan masalah yang 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 oleh hutang. Dalam perhitungan leverage ratio yang

digunakan adalah long term debt to equity ratio. Long term debt to equity ratio

menunjukkan presentasi modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk hutang jangka

panjang yang dihitung untuk membandingkan antara hutang jangka panjang dengan

modal sendiri.

2.2. Teori Struktur Modal

2.2.1. Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Mackelling

pada tahun 1976. Manajemen merupakan agen (Manager) dari pemegang saham

(Principal), sebagai pemilik perusahaan. Para pemegang saham berharap agen akan

bertindak atas kepentingan mereka sehingga mendelegasikan wewenang kepada

agen. Pihak principal termotivasi mengadakan kontrak untuk mensejahterakan

dirinya melalui profltabilitas yang terus meningkat. Agen termotivasi untuk

memaksimalkan pemenuhan kebutuhan secara ekonomi dan psikologi, antara lain

dalam hal memperoleh investasi, pinjaman, maupun kontrak kompensasi. Konflik

kepentingan meningkat terutama karena principal tidak dapat memonitor aktivitas

dewan direksi sehari-hari untuk memastikan bahwa pihak dewan direksi bekerja

sesuai dengan keinginan pemegang saham. Selain itu menurut teori keagenan

(Agency theory), adanya pemisahan antara kepemiiikan dan pengelolaan suatu



perusahaan dapat menimbulkan masalah keagenan, yaitu ketidak sejajaran

kepentingan antara Principal (pemilik/pemegang saham) dan Agent (manager).

Anthony dan Govindaradjan (1995) (Prabansari dan Kusuma, 2005)

menjelaskan bahwa konsep Agency theory menggambarkan hubungan kontrak antara

principal dan agent, dimana principal memperkerjakan agent yang melakukan tugas

untuk kepentingan Principal, termasuk pendelegasian otoritas pengambilan

keputusan dari principal kepada agent. Untuk dapat melakukan fungsinya dengan

baik, manajemen harus diberikan insentif dan pengawasan yang baik dan memadai.

Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara pengikatan agen, pemeriksaan

laporan keuangan, dan pembatalan terhadap keputusan yang dapat diambil oleh

manajemen. Kegiatan pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang disebut

dengan biaya agensi. Biaya agensi menurut Home dan Wachowicz (1998; 482)

adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen untuk

meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian

kontraktual perusahaan kreditor dengan pemegang saham.

Menurut Home dan Wachowicz (1998; 482), salah satu pendapat dalam teori

agensi adalah siapapun yang menimbulkan pengawasan, biaya yang timbul pasti

merupakan tanggungan pemegang saham. Sebagai misal, pemegang obligasi,

mengatisipasi biaya pengawasan, membebankan bunga yang lebih tinggi. Semakin

besar timbulnya pengawasan, semakin tinggi tingkat bunga dan semakin rendah nilai

perusahaan bagi pemegang saham. Biaya pengawasan berfiingsi sebagai disinsentif



dalam penerbitan obligasi, terutama dalam jumlah yang besar. Jumlah pengawasan

yang diminta oleh pemegang obligasi akan meningkat seiring dengan meningkatnya

jumlah obligasi yang beredar.

2.2.2. Signaling theory

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

yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor

tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Dalam Brigham

dan Houston (1999; 36) perusahaan dengan prospek yang menguntungkan akan

mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang

diperlukan dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi target

struktur modal yang normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang

menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi

saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan suatu isyarat (signal) bahwa

manajemen memandang perusahaan tersebut suram. Apabila perusahaan

menawarkan penjualan saham baru, lebih sering dari biasanya, maka harga

sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti memberikan

isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun prospek

perusahaan cerah. Leland dan Pyle (1997) (Adler, 2004) mengemukakan bahwa

adanya asymmetri informasi antara pemegang saham perusahaan dan dewan direksi

(termasuk manajer perusahaan) mengenai keadaan perusahaan dan dewan direksi
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memberikan corporate action kepada pihak luar atau investor dan tindakan tersebut

merupakan signal kepada pihak lain. Tidak benarnya harga saham di bursa juga

merupakan adanya perbedaaan informasi antara investor dengan manajer yang

menjalankan perusahaan, sehingga semakin lama dapat menimbulkan kinerja pasar
dapat memburuk.

2.2.3. Asymmetric Information Theory

Dalam kaitan bahwa adanya asymetris informasi maka Myers dan Majluf

(1984) menguraikan lebih detail mengenai asymetri informasi tersebut. Ada tiga

persoalan penting yang harus dipilih mengenai tujuan manajemen pada posisi

informasi asymetris yaitu (i) Manajemen bertindak atas keinginan seluruh pemegang

saham dan menghilangkan setiap konflik kepentingan antara pemegang saham lama

dan baru. (ii) Manajemen bertindak atas kepentingan pemegang saham lama dan

diasumsikan pemegang saham tersebut pasif. (Hi) Manajemen bertindak atas

kepentingan pemegang saham lama tetapi diasumsikan pemegang saham tersebut

menyeimbangkan secara rasional portofolionya sesuai dengan yang diperoleh dari

tindakan perusahaan. Adanya informasi asymetris tersebut membuat tidak

relevannya pembiayaan perusahaan atas keputusan investasi yang dilakukan. Tetapi

manajemen kepentingan investor dalam menarik dana dari luar perusahaan untuk

meningkatkan nilai perusahaan.
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Asymmetric information atau ketidaksamaan informasi menurut Brigham dan

Houston (1999; 35) adalah situasi dimana manajer mempunyai informasi yang

berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek pemsahaan daripada yang dimiliki

investor. Asimetri informasi ini terjadi karena pihak manajemen mempunyai

informasi yang lebih banyak dari pada para pemodal (Husnan, 1996; 325). Dengan

demikian, pihak manajemen mungkin berpikir bahwa harga saham pada saat ini

sedang over value (terlalu mahal). Kalau hal ini diperkirakan terjadi maka

manajemen tentu akan berpikir untuk menjadi lebih baik menawarkan saham bam

(sehingga dapat dijual lebih mahal dari harga yang seharusnya).

Tetapi pemodal akan menafsirkan kalau pemsahaan menawarkan saham yang

baru, salah satu kemungkinannya adalah harga saham saat ini sedang terlalu mahal

(sesuai dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai akibatnya para pemodal akan

menawar harga saham baru tersebut dengan harga yang lebih rendah. Karena itu

emisi saham bam akan menurunkan harga saham.

2.2.4. Pecking Order Theory

Pecking order theory diperkenalkan pertama kali oleh Gordon Donaldson

pada tahun 1961 dengan penelitiannya terhadap 500 pemsahaan yang terdaftar pada

fortune 500 dan dipublikasikan oleh Divisi Riset, Harvard School ofBussiness.

Penelitian ini melaporkan hasil dari 176 perusahaan dan menganalisis praktek

pembiayaan pemsahaan dari 25 perusahaan dengan hasil bahwa pemsahaan
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mempunyai umtan dalam melakukan pembiayaan yang dimulai dari umtan laba

ditahan, hutang kepada pihak ketiga dengan loan atau menjual obligasi dan terakhir

dengan mengeluarkan saham baru. Umtan pembiayaan tersebut merupakan umtan

berdasarkan biaya yang hams dikeluarkan perusahaan dan biaya ekuitas merupakan

yang tertinggi. Sedangkan penamaan pecking order theory dilakukan oleh Myers

(1984) (Husnan, 1996; 324). Secara singkat teori ini menyatakan bahwa (a)

perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi pemsahaan

berwujud laba ditahan), (b) apabila pendanaan dari luar (external financing)

diperlukan, maka pemsahaan akan menerbitkan sekuritas terlebih dahulu, yaitu

dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuiti oleh sekuritas yang

berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), bam akhirnya apabila masih belum

mencukupi, saham baru diterbitkan.

Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target debt to equity ratio, karena ada

dau jenis modal sendiri, yaitu modal sendiri yang berasal dari dalam pemsahaan

lebih disukai daripada modal sendiri dari luar perusahaan.

Menurut Myers dan Majluf (1984) menyatakan bahwa perusahaan lebih

menyukai pembiayaan dari modal internal, kemudian ekstemal, dan akhirnya dana

ekuitas ekstemal. Teori pakcing order cendemng memilih pendanaan sesuai dengan

umtan resiko yaitu pemsahaan akan memilih dana yang berasal dari internalfunds

(hasil operasi), kemudian diikuti dengan penerbitan obligasi yang tidak berisiko,

penerbitan obligasi yang berisiko (seperti obligasi konversi) dan akhirnya
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menerbitkan saham baru. Teori ini memprediksikan hubungan negatif antara

profltabilitas dan stmktur modal karena pemsahaan memiliki lebih banyak

keuntungan cendemng mempunyai kebutuhan akses yang lebih rendah terhadap

pasar kredit. Suad husnan (1996: 325) hal ini disebabkan karena penerbitan saham

bam akan menurunkan harga saham lama. Kedua, manajer khawatir kalau penerbitan

saham bam akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh para pemodal, dan membuat

harga saham akan tumn. Hal ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya

informasi asimetri antara pihak manajemen dengan pihak pemodal.

2.3. Struktur Kepemiiikan

Konsekuensi dari pemisahan kepemiiikan dan kontrol manajemen atas suatu

pemsahaan modem (the modern corporation) diungkapkan pertama kali oleh Berle

dan Means (1932) (Wibowo, 2006) yang mengamati korporasi-korporasi besar di

Amerika Serikat. Ada principal agent problem disini. Masalah ini dikarenakan

kepentingan pemilik (principal) dan manajemen (agen) tidak selalu sejalan. Seorang

agen (orang yang menerima tugas atau wewenang) tidak selalu bertindak sesuai

dengan keinginan principal (orang yang memberikan tugas dan wewenang), dikenal

dengan nama masalah agensi (agency problem). Menurut mereka, apabila stmktur

kepemiiikan semakin tersebar (diffuse ownership), para pemegang saham akan

semakin kehilangan power untuk melakukan kontrol terhadap manajer. Karena

kepentingan pemilik (principal) dan manager (agent) tidak selalu sejalan, sumber
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daya perusahaan akan dipergunakan secara tidak efisien oleh manajer. Sejalan

dengan teori Berle dan Means ini, Jensen dan Mackeling (1976) mengemukakan

bahwa semakin besar kepemiiikan oleh manajemen (managerial ownership), maka

semakin berkurang kecendemngan manajemen untuk tidak mengoptimalkan

penggunaan sumber daya yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dimana

tindakan manajer yang mempakan bagian dari stmktur kepemiiikan akan berdampak

terhadap keputusan pendanaan, apakah pemsahaan tersebut meningkatkan nilai

perusahaan dengan mengambil dana dari luar pemsahaan atau dana dari dalam

pemsahaan. Dengan kata lain keputusan pendanaan (struktur modal) melibatkan para

pemilik saham pemsahaan atau pemilik pemsahaan (principal) yang mempakan

bagian dari stmktur kepemiiikan. Penelitian yang dilakukan oleh Prabansari dan

Kusuma (2005), bahwa Stmktur kepemiiikan mempunyai pengamh yang positif

terhadap stmktur modal pemsahaan. Penelitian yang dilakukan Paramu (2006), yang

menguji pada sektor Industri dasar Kimia I dan Perdagangan Jasa dan Investasi,

bahwa stmktur kepemiiikan yang terdiri dari kepemiiikan internal, ekstemal, maupun

kepemiiikan institusional mempunyai pengamh yang positif terhadap stmktur modal.

Penelitian yang dilakukan oleh Timothy et. al. (1999) (Prabansari dan Kusuma,

2005) bahwa antara stmktur kepemiiikan dan Struktur modal mempunyai hubungan

yang positif signifikan. Disebabkan teori agensi mempunyai pengamh yang cukup

besar terhadap para pemegang saham atau kepemiiikan saham, yang berdampak pada

keputusan pendanaan dari suatu pemsahaan (struktur modal). Penelitian yang
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dilakukan Samuel dan Frank (2002), meneliti tentang faktor-faktor dari stmktur

modal studi kasus dari fakta-fakta yang ada yang di china menemukan bahwa pajak,

ukuran pemsahaan, aktiva tetap, pajak dan struktur kepemiiikan mempunyai

pengamh positif signifikan terhadap stmktur modal.

2.4. Profitabilitas

Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan menimbulkan

biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat

pada rendahnya profltabilitas pemsahaan. Dengan kata lain keputusan pendanaan

atau keputusan stmktur modal sangat berpengaruh terhadap rendah atau tingginya

profitabilitas suatu pemsahaan. Dalam teori packing order yang menyatakan bahwa

pemsahaan lebih menyukai dana internal, kemudian dana ekstemal, dan akhirnya

ekuitas ekstemal. Teori mengimplikasikan bahwa pemsahaan yang mempunyai

profitabilitas yang lebih tinggi memiliki kebutuhan akses yang lebih rendah terhadap

pasar kredit karena perusahan cendemng menggunakan komponen dana internalnya

(laba ditahan). Brigham dan Houston (2001; 40), mengatakan bahwa pemsahaan

dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang

relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai

sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.

Keputusan stmktur modal secara langsung juga berpengaruh terhadap besarnya

resiko yang ditanggung pemegang saham serta besarnya tingkat pengembalian atau
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tingkat keuntungan yang diharapkan (Brigham dan Houston, 2001; 17). Beberapa

penelitian yang pemah dilakukan khususnya penelitian empiris yang dilakukan oleh

Yanmin et. al. (2007), menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif

terhadap stmktur modal pemsahaan. Semakin tinggi keuntungan yang diperoleh

berarti semakin rendah kebutuhan dana ekstemal (hutang) sehingga semakin rendah

pula stmktur modalnya. Lain halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh

Prabansari dan Kusuma (2005), mengatakan bahwa profltabilitas pemsahaan

mempunyai pengamh yang positif terhadap stmktur modal pemsahaan. Selain itu,

Penelitian yang dilakukan oleh Paramu (2006) menguji profitabilitas pada sektor

Industri dasar kimia I dan II, sektor perdagangan jasa dan investasi II yang

mempunyai pengamh yang positif terhadap struktur modal sedangkan pada sektor

Aneka industri dan Industri barang konsumsi mempunyai pengamh yang negatif
terhadap stmktur modal.

2.5. Tingkat pertumbuhan aktiva (Growth Asset)

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

pertumbuhan yang cepat hams lebih banyak mengandalkan pada modal ekstemal.

Floating cost pada emisi saham biasa adalah lebih tinggi dibanding pada saham

obligasi. Dengan demikian pemsahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi

cendemng lebih banyak menggunakan hutang (obligasi) dibanding dengan

pemsahaan yang lebih lambat pertumbuhannya.
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Penelitian yang dilakukan oleh Balakhrisnan dan Isaac (1993) (Prabansari

dan Kusuma, 2005) terhadap 295 pemsahaan industri di Amerika Serikat

menunjukkan bahwa pertumbuhan aktiva berpengaruh positif terhadap struktur

modal. Penelitian yang dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005) terhadap

perusahaan manufaktur yang go public sebanyak 97 pemsahaan menunjukkan bahwa

pertumbuhan aktiva juga berpengaruh positif terhadap stmktur modal. Dari

penelitian tersebut dapt dinyatakan bahwa semakin tinggi pertumbuhan aktiva maka

akan semakin tinggi stmktur modalnya.

2.6. Ukuran perusahaan (size)

Ukuran perusahaan mempakan salah satu faktor yang dipertimbangkan

pemsahaan dalam menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan

(struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya aset perusahaan. Jika

pemsahaan semakin besar maka semakin besar pula dana yang akan dikeluarkan,

baik itu dari kebijakan hutang atau modal sendiri (equity) dalam mempertahankan

atau mengembangkan pemsahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Paramu (2006)

terhadap seluruh sektor atau semua pemsahaan yang ada di BEJ (Bursa Efek Jakarta)

menunjukkan adanya hubungan yang positif dari semua sektor terhadap stmktur

modal. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar pemsahaan semakin besar

pula perusahaan tersebut menggunakan debt financing pada periode yang akan
datang.
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Menurut teori, arah pengaruh ini adalah masuk akal. Semakin besar ukuran

perusahaan akan meningkatkan kemampuan collateral. Seiring dengan peningkatan

collateral ini, kapasitas perusahaan untuk melakukan debt financing menjadi lebih

besar. Di sisi lain, pengaruh ini juga konsisten dengan temuan Azofra dan Miguel

(1990) (Paramu, 2006) yang menyatakan bahwa ada hubungan positif langsung

antara investasi dan hutang. Ukuran perusahaan pada hakekatnya menunjukkan juga

tingkat aktivitas investasi perusahaan. Penelitian tersebut diatas sejalan dengan

pengertian dari stmktur modal menumt Ikatan Akuntansi Indonesia (1997 : 5) yaitu

penentuan kebijakan stmktur keuangan akan berkaitan dengan stmktur modal.

Struktur modal dalam pemsahaan berkaitan erat dengan investasi sehingga dalam hal

ini akan menyangkut sumber dana yang akan digunakan untuk proyek tersebut.

Sumber dana itu pada dasarnya terdiri dari penerbitan saham (equity financing),
penerbit obligasi (debt financing) dan laba ditahan (retained earning). Beberapa

penelitian yang telah dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005), Samuel dan

Frank (2002), menunjukkan bahwa ukuran pemsahaan mempunyai pengamh yang
positif signifikan terhadap stmktur modal pemsahaan.
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2.7. Hasil Penelitian terdahulu

' Penelitian yang dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005) yang berjudul

"Faktor-faktor yang mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan", penelitian

ini memfokuskan pada penelitian tentang factor-faktor yang mempengamhi

struktur modal perusahaan. Hasil dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa

Struktur Kepemiiikan, Ukuran Pemsahaan, Pertumbuhan Asset (pertumbuhan

aktiva), profltabilitas, dan Stmktur Kepemiiikan mempunyai pengaruh yang

positif terhadap stmktur modal pemsahaan, sedangkan resiko bisnis

mempunyai pengamh negative signifikan terhadap stmktur modal

pemsahaan. Dimana data yang diambil dari tahun 1997-2002 sebanyak 97

pemsahaan yang bergerak di bidang pemsahaan manufaktur di Bursa Efek

Jakarta.

' Penelitian yang dilakukan Paramu (2006) yang berjudul "Determman

Struktur Modal: Studi Empiris Pada Perusahaan Publik di Indonesia",

penelitian ini memfokuskan pada penelitian mengenai faktor-faktor yang

mempengamhi stmktur modal pemsahaan. Data yang diambil adalah data

sekunder dalam bentuk laporan keuangan seluruh perusahaan yang terdaftar

dan terdiri dari berbagai jenis industri di Bursa Efek Jakarta dari tahun 1998-

2002.. Hasil dari penelitian ini yaitu bahwa biaya agency, risiko bisnis,

ukuran perusahaan, dividen pay-out ratio, profitabilitas, kepemiiikan internal,

kepemiiikan ekstemal, dan kepemiiikan instutusional berpengaruh secara
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signifikan terhadap keputusan struktur modal pada periode sekarang. Dalam

hal ini rasio hutang (debt ratio) pada perusahaan-perusahaan di berbagai

sector yang diteliti. Dalam penelitian tersebut menunjukkan struktur

kepemiiikan yang terdiri dari kepemiiikan internal, kepemiiikan ekstemal,

dan kepemiiikan instutusional mempunyai pengamh positif signifikan pada

sector Industri dasar kimia Idan perdagangan jasa dan investasi, profitabilitas

pada sektor Industri dasar kimia I dan II, sektor perdagangan jasa dan

investasi II yang mempunyai pengamh yang positif terhadap stmktur modal

sedangkan pada sektor Aneka industri dan Industri barang konsumsi

mempunyai pengamh yang negatif terhadap struktur modal. Penelitian ini

juga menunjukkan bahwa ukuran pemsahaan mempunyai hubungan yang

positif dari semua sektor terhadap struktur modal. Hal ini mengindikasikan

bahwa semakin besar pemsahaan semakin besar pula pemsahaan tersebut

menggunakan debt financing pada periode yang akan datang. Ini konsisten

dengan penelitian yang dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005) yang

menunjukkan bahwa ukuran (size) mempunyai pengamh yang positif

terhadap stmktur modal.

' Penelitian yang dilakukan oleh Frydenberg (2004) yang berjudul

"Determinant Of Corporate Capital Sructure ofNorwegian Manufacturing

Firm". Penelitian ini memfokuskan pada determinan yang mempengamhi

stmktur modal terhadap pemsahaan manufaktur yang ada di Norwegia.
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Dimana faktor penentu stmktur modal perusahaan adalah Aktiva tetap (fixed

asset), kemampulabaan (profitability), resiko (risk), ukuran pemsahaan (size),

pajak (tax shield), struktur kepemiiikan perusahaan (ownership/sistem

affiliation), pertumbuhan (growth). Penelitian ini mengambil data dari tahun

1990-2000. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran pemsahaan,

Stmktur kepemiiikan, dan pertumbuhan mempunyai pengamh positif yang

signifikan terhadap struktur modal pemsahaan.

S Penelitian yang dilakukan oleh Ram dan Reddy tahun (1998) yang berjudul

"Econometric Analysis Of The Capital Structure Determinant" penelitian ini

memfokuskan pada analsisis ekonometrik dari faktor-faktor stmktur modal.

Dalam penelitian ini menguji faktor-faktor dari struktur modal seperti;

profitabilitas, ukuran pemsahaan, non-debt tax shields, resiko bisnis, dan

pertumbuhan. Penelitian ini mengambil data dari Bursa Efek Bombay. Data

dari penelitian ini menggunakan dua periode yaitu tahun 1984-1989 dan

tahun 1991-1995 dengan menggunakan random sampling. Hasil dari

penelitian ini adalah bahwa profltabilitas, dan pertumbuhan mempunyai

hubungan yang negatif signifikan dengan struktur modal pemsahaan.

Sedangkan resiko bisnis, non debt tax shields mempunyai hubungan negatif

signifikan terhadap struktur modal perusahaan.
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' Penelitian yang dilakukan oleh Yanmin et. al. (2007) yang berjudul "An
Empirical Investigation Into The Capital Structure Determinants OfPublicly

Listed Chinese Companies". Yang meneliti tentang faktor penentu dari

stmktur modal perusahaan yang terdiri dari profitabilitas, ukuran pemsahaan,

tangibility, struktur kepemiiikan, pertumbuhan, Non-debt tax shields, dan

resiko bisnis, studi empiris di pemsahaan yang terdaftar di China. Data

diambil dari Bursa Efek Shanghai (Shanghai stock exchange), berasal dari

pemsahaan yang terdaftar dan menerbitkan laporan keuangan dari tahun

1994-2004. Hasil dari penelitian ini, bahwa ukuran perusahaan, tangibilitas

dan stmktur kepemiiikan secara positif signifikan berhubungan dengan

keputusan stmktur modal pemsahaan, sedangkan profltabilitas, hutang bukan

dari pajak (Non-Debt tax shields), resiko bisnis dan pertumbuhan secara

negatif signifikan berhubungan dengan keputusan stmktur modal pemsahaan.
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2.8. Kerangka Pemikiran

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu diatas maka dapat

dimmuskan kerangka pemikiran dalam memahami serta mendapatkan suatu

gambaran demi kelancaran dalam penelitian. Secara sistematis dapat digambarkan

sebagai berikut:

Gambar 1. Kerangka Pikir

Stmktur kepemiiikan +

Profitabilitas

+Pertumbuhan aktiva

+Ukuran pemsahaan

Variabel Bebas

Stmktur modal

Variabel Terikat
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2.9. Hipotesis

Hipotesis diartikan sebagai pernyataan dan jawaban yang bersifat

sementara, diharapkan temji kebenarannya dan dapat memberikan pola terbaik

dalam menyelesaikan pokok masalah seperti yang telah dimmuskan sebelumnya.

Yang akan dibuktikan kebenarannya setelah data lapangan (empiris) dapat diperoleh.

Berdasarkan hasil penelitian dan teori di atas dapat dimmuskan hipotesis

sebagai berikut:

Hi : Stmktur kepemiiikan mempunyai pengamh positif terhadap Stmktur modal.

H2: Profltabilitas mempunyai pengamh negatifterhadap Struktur modal.

H3: Pertumbuhan aktiva mempunyai pengamh positifterhadap Stmktur modal

H4 :Ukuran pemsahaan (size) mempunyai pengamh yang positif terhadap Struktur

modal.
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BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

3.1. Lokasi Penelitian

Penelitian dilakukan dengan mengambil data dari Bursa Efek Jakarta (BEJ)

yang mendukung penyelesaian penelitian

3.2. Sejarah Bursa Efek Jakarta

Pada 13 juli 1992 Bursa Efek Jakarta (BEJ) diswastakan dan mulai

menjalankan pasar saham di Indonesia, dimana pada masa itu mempakan sebuah

awal pertumbuhan bam setelah terhenti sejak didirikan pada awal abad 19. Pada

tahun 1912, dengan bantuan pemerintah kolonial belanda, Bursa Efek pertama

didirikan di Batavia, pusat pemerintahan kolonial belanda yang dikenal sebagai kota
Jakarta saat ini.

Bursa Batavia sempat ditutup selama periode perang dunia I dan kemudian

dibuka lagi pada tahun 1925. selain bursa Batavia, pemerintahan kolonial Belanda

juga mengoperasikan bursa paralel di Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan

kegiatan bursa saham dihentikan lagi ketika terjadi pendudukan oleh tentara jepang

di Batavia. Pada tahun 1952, tujuh tahun setelah Indonesia memproklamirkan

kemerdekaan, bursa saham dibuka lagi di Jakarta dengan memperdagangkan saham

dan obligasi yang diterbitkan oleh pemsahaan-pemsahaan Belanda sebelum perang
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dunia. Kegiatan bursa saham terhenti lagi ketika pemerintah meluncurkan program

nasionalisasi pada tahun 1956. tidak sampai tahun 1977, bursa saham kembali dibuka

dan ditangani oleh Badan Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM) institusi yang berda

dibawah Departemen Keuangan. Kegiatan perdaganangn dan kapitalisasi pasar pun

mulai meningkat seiring dengan perkembangan pasar finansial dan sektor swasta,

dimana puncak perkembangannya terjadi pada tahun 1990. Pada tahun 1991, bursa

saham disawastanisasikan menjadi PT. Bursa Efek Jakarta dan menjadi salah satu

bursa saham yang dinamis di Asia. Swastanisasi bursa saham menjadi PT. Bursa

Efek Jakarta ini mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan

Pengawas Pasar Modal.

Tahun 1995 adalah tahun BEJ memasuki babak bam. Pada 22 mei 1995, BEJ

meluncurkan Jakarta Automated Trading System (JATS), sebuah sistem

perdagangan otomatis yang menggantikan sistem perdagangan manual. Sisdtem bam

ini dapat memfasilitasi perdagangan saham dengan frekuensi yang lebih besar dan

lebih menjamin kegiatan pasar yang fair dan transparan dibanding sistem

perdagangan manual.

Pada juli tahun 2000, BEJ menetapkan perdagangan warkat (Script Less

Trading) dengan tujuan untuk meningkatkan likuiditas pasar dan menghindari

peristiwaq saham hilang dan pemalsuan saham dan jasa untuk mempercepat proses

penyelesaian transaksi. Pada tahun 2002, BEJ juga mulai menetapkan perdagangan
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jarak jauh (remote trading), sebagai upaya meningkatkan akses pasar, efesiensi

pasar, kecepatan dan frekuensi perdagangan.

3.3. Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini merupakan suatu penelitian korelasional (correlational

research). Correlational research mempakan penelitian yang bertujuan untuk

mengindentifikasikan variabel-variabel dalam situasi tertentu yang mempengamhi

suatu fenomena yang sedang ditinjau (Sekaran, 1992 ; 21) (Prabansari dan Kusuma,

2005). Jenis data yang akan diambil dalam penelitian ini adalah data sekunder (data

yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara atau diperoleh dan

dicatat oleh pihak lain) yang diperoleh dari pengamatan saham-saham yang listed

dan go public di Bursa Efek Jakarta.

3.4. Populasi dan Sampel

Populasi dalam sampel ini adalah seluruh perusahaan manufaktur go public

di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan sampel penelitian ini adalah sebagian dari tersebut

yang diperkirakan dapat mewakili karakteristik populasi. Penentuan anggota sampel

dalam penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling. Penelitian ini

menggunakan data pemsahaan manufaktur yang mempunyai laporan keuangan dan

data yang diperlukan secara lengkap selama tahun 2002-2005.
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3.5. Data dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini mempakan data sekunder,

yaitu data laporan keuangan dan catatan atas laporan keuangan perusahaan sampel

dan data lain yang relevan dengan penelitian ini diantaranya diambil dari:

a. Data pemsahaan yang go public dapat diperoleh dari Jakarta Stock Exchange

(JSX) Fact Book.

b. Indonesian Capital Market Directory selama periode penelitian.

c. Jumal atau publikasi lain yang memuat informasi yang relevan dengan

penelitian ini.

3.6. Identifikasi Variabel Penelitian

Berdasarkan pada permasalahan penelitian dan pengembangan hipotesis,

maka variabel-variabel yang akan diteliti dalam penelitian ini dapat didefinisikan dan

diukur sebagai berikut:

3.6.1 Variabel Dependen

Struktur Modal (Y)

Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005)

stmktur modal dalam penelitian ini adalah perbandingan antara hutang jangka

panjang pemsahaan (long term debt) dengan total aktiva (total assets), atau dapat

dituliskan sebagai berikut:



Stmktur Modal = Hutang jangka panjang

Total Aktiva
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3.6.2 Variabel Independen

Struktur Kepemiiikan

Stmktur kepemiiikan (ownership Structure) adalah stmktur kepemiiikan

saham, yaitu perbandingan antara jumlah saham yang dimiliki oleh "orang dalam"

(insider ownership) dengan jumlah saham yang dimiliki oleh investor (Prabansari

dan Kusuma, 2005) struktur kepemiiikan dapat dihitung dengan formula sebagai

berikut:

Stmktur Kepemiiikan Jumlah saham yang dimiliki oleh Insider

Jumlah saham yang dimiliki oleh investor

Profitabilitas

Kemampulabaan atau Profitabilitas (profitability) adalah kemampuan

pemsahaan dalam memperoleh laba. Ukuran Profitabilitas yang digunakan dalam

penelitian mengacu pada penelitian Prabansari dan Kusuma (2005) yaitu

menggunakan Net profit margin sebagai ukuran profitabilitas. Net profit margin

dihitung sebagai berikut:



Net Profit margin Laba setelah pajak

Penjualan neto
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Pertumbuhan aktiva

Pertumbuhan aktiva (assets) adalah pembahan (peningkatan atau penurunan)

total aktiva yang dimiliki oleh pemsahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai

persentase pembahan asset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelumnya.

(Prabansari dan Kusuma, 2005)

Pertumbuhan asset = (Asset tahun t-aset tahun t-1)

Aset tahun t

Ukuran perusahaan

Ukuran pemsahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki

pemsahaan. Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap ukuran pemsahaan mengacu

pada penelitian Prabansari dan Kusuma (2005), dimana ukuran perusahaan diproxy

dengan nilai logaritma dari total aktiva, atau dapat dituliskan sebagai berikut:

Ukuranperusahaan = log (Total aktiva)
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3.7. Metode Analisis Data

3.7.1. Uji Asumsi Klasik

Menurut Ghozali (2001), bahwa analisis regresi linear berganda perlu untuk

menghindari penyimpangan asumsi klasik supayatidak menimbulkan masalahdalam

penggunaan analisis regresi linear berganda. Regresi linear berganda dikatakan valid

jika memenuhi asumsi klasik, yaitu: tidak terjadi Multikolinearitas, tidak terjadi

Heteroskedisitas, tidak terjadi Autokorelasi.

3.7..2. Uji Multikolinearitas

Penyimpangan asumsi model klasik yang pertama adalah adanya

multikolinearitas dalam model regresi yang dihasilkan. Artinya, antar variabel

independen yang terdapat dalam model memiliki hubungan yang sempuma atau

mendekati sempuma (koefisien korelasinya tinggi atau bahkan 1).

Konsekuensi yang sangat penting bagi model regresi yang mengandung

multikolinearitas adalah bahwa kesalahan standar estimasi akan cendemng

meningkat dengan bertambahnya variabel independen, tingakat signifikansi yang

digunakan untuk menolak hipotesis nol akan semakin besar, dan probabilitas

menerima hipotesis yang salah juga akan semakin besar. Akibatnya, model regresi

yang diperoleh tidak shahih (valid) untuk menaksir nilai variabel independen.
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Pengujian terhadap adanya multikolinieritas dapat dilakukan dengan model

VIF (Variance Inflation Factor) dan tolerance, jika:

VIF < 10 dan Tolerance > 0,1 maka tidak terjadi multikolinearitas

3.7..3 Uji Asumsi Autokorelasi

Penyimpangan model regresi klasik yang ketiga adalah adanya autokorelasi

dalam model regresi. Artinya, adanaya korelasi antara anggota sample yang

diumtkan berdasarkan waktu. Penyimpangan asumsi ini biasanya muncul pada

observasi yang menggunakan data timeseries.

Konsekuensi adanya dalam suatu model regresi adalah varians sampel tidak

dapat menggambarkan varians populasinya. Lebih lanjut lagi, model regresi yang

dihasilkan tidak dapat digunakan untuk menaksir nilai variabel independen tertentu.

Pengujian terhadap adanya auto korelasi dalam model korelasi dilakukan

melalui uji durbin Watson (uji DW)dengan kriteria sebagai berikut:

d < dL = tolak Ho

d > dU = tidak menolak Ho

dL < d < dU = pengujian tidk menyakinkan

d > 4 - dL = tolak Ho

d > 4 - dU = tidak menolak Ho

4-dU<d<4-dL = Pengujian tidak meyakinkan
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Panduan mengenai angkaDurbin -Watson dapat dilihat pada tabel Dw, tetapi

menumt Alghifari (1997 : 79) angkaDW dapat dilihat sebagai berikut:

Dw Kesimpulan

Kurangdari 1,10
1,10 s.d 1,54
1,55 s.d. 2,46
2,46 s.d. 2,90

Lebih dari 2,91

Ada Autokorelasi

Tanpa kesimpulan
Tidak ada autokorelasi

Tanpa kesimpulan
Ada autokorelasi

3.7..4. Uji Heteroskedastisitas

Penyimpangan model asumsi klasik yang kedua adalah adanya

heteroskedastisitas. Artinya, varians model tidak sama (Konstan). Konsekuensi

adanya heteroskedatisitas dalam model regresi adalah penaksiran (estimator) yang

diperoleh tidak efisien, baik dalam sampel kecil maupun dalam sampel besar,

walaupun penaksir yang menggambarkan populasinya (tidak bias) dan bertambahnya

sampel yangdigunakan akanmendekati nilai sebenarnya (konsisten). Ini disebabkan

oleh variansnya yang tidak minimum (tidak efisien).

Pengujian adanya heteroskedastisitas dapat dilakukan melalui scatterplot,

dengan dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:

> Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik (point) yang ada membentuk suatu

pola tertentu (bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka telah

terjadi heteroskedatisitas.
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> Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah

angka pada sumbu y maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.7..5. Uji Asumsi Normalitas Data

Normalitas data mempakan asumsi yang sangat mendasar dalam analisis

multivariate. Pengujian normalitasa dilakukan untuk mengetahui ap[aka data

berdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah data yang
berdistribusi normal atau mendekati normal.

Pengujian normalitas data dapat dilakukan dengan Normal P-P Plot of

Regression Satandarized Residual, dengan dasar pengambilan keputusan yaitu :

> Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis

diagonal, maka model regresi tersebut memenuhi asumsi normalitas.

> Jika data menyebar jauh dari arah garis diagonal dan tidak mengikuti garis

diagonal maka model regresi tersebut tidak memenuhi asumsi normalitas

data.
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3.8 Analisis Data

Analisis data adalah proses penyerderhanaan data ke dalam bentuk yang

mudah dibaca dan dipresentasikan. Prosedur pengolahan data dalam penelitian ini

dimulai dengan memilahkan data ke dalam variable-variabel yang digunakan dalam

penelitian ini. Dari hasil operasionalisasi. Variable yang akan diuji, nailai variable

tersebut dimasukkan dalam program SPSS.

Metode analisis data yang digambarkan dalam penelitian ini adalah

menggunakan model regresi linear berganda. Model yang digunakan adalah :

Yt = Po + Pl Xlt-l + P2 X2t -1+ p3 X3t -1+ P4 X4t-1 + Ut

Dimana:

P i : Koefisien variabel

Yt : Stmktur modal pemsahaan i pada tahun t

Xit-i : Stmktur kepemiiikan i pada tahun t-i

X2t -l : Profitabilitas pemsahaan i pada tahun t-i

X3t -l : Pertumbuhan aktiva i pada tahun t-i

X4t-i : Ukuran pemsahaan i pada tahun t-i

ut : Disturbance error pada periode t



36

3.9 Pengujian Hipotesis

3.9.1.Uji F

Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh secara simultan atau serentak

variable bebas terhadap variable terikat. Langkah-langkah pengujian sebagai berikut:

a. Membuat formulasi uji hipotesis

Ho: Pi = P2 = p3 = P4 = 0 (Stmktur kepemiiikan, Profltabilitas, Pertumbuhan

aktiva, Ukuran perusahaan secara bersama-sama tidak berpengaruh secara

signifikan terhadap Stmktur Modal).

Ha: Minimal salah satu dari Pi, P2, P3, P4 ^ 0

Struktur kepemiiikan, profltabilitas, pertumbuhan aktiva, ukuran

perusahaan bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap stmktur

modal.

b. Menentukan besarnya a untuk mengetahui tingkat signifikansi hasil

pengolahan data. Nilai a ditetapkan sebesar 5% atau tingkat signifikansi 95%

c. Menghitung nilai F

d. Membuat kriteriapengujian hipotesis

Ho ditolak bila:

Jika probabilitas dari nilai F < tingkat signifikansi (a = 0,05)

Ho diterima bila:

Jika probabilitas dari nilai F> tingkat signifikansi (a = 0,05)
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3.9.2 Uji T

Uji Tdigunakan untuk mengetahui koefisien regresi secara parsial pengamh

masing-masing variabel bebas terhadap variabel terikat. Langkah-langkah pengujian
sebagai berikut:

a. Membuat formulasi uji hipotesis

Pengaruh struktur kepemiiikan terhadap struktur modal

Formulasi hipotesis pengujian pengaruh tersebut adalah sebagai berikut:

Ho: Pi < 0 Stmktur kepemiiikan tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal.

Ha: pi > 0 Stmktur kepemiiikan berpengaruh positif terhadap stmktur
modal.

Pengaruhprofitabilitas terhadap struktur modal

Formulasi hipotesis pengujian pengamh tersebut adalah sebagai berikut:

Ho: Pi >0 Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Stmktur
Modal.

Ha: pi <0 Profltabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap Stmktur
Modal

Pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal

Formulasi hipotesis pengujian pengaruh tersebut adalah sebagai berikut:

Ho: Pi <0 Pertumbuhan aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur
Modal.

V*
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Ha: Pi > 0 Pertumbuhan aktiva berpengamh positifsignifikan terhadap Stmktur

Modal.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Formulasi hipotesis pengujian pengaruh tersebut adalah sebagai berikut:

Ho: Pi < 0 Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur

Modal.

Ha: pi > 0 Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap Struktur

Modal.

b. Menentukan besarnya a untuk mengetahui tingkat signifikansi hasil

pengolahan data. Nilai a ditetapkan sebesar 5% (Bisa ditingkatkan hingga

level 10%) atau tingkat signifikansi sebesar 95%.

c. Menghitung nilai T

d. Membuat kriteria pengujian hipotesis

Ho ditolak bila :

Jika probabilitas dari nilai t < tingkat signifikansi (a = 0,05)

Ho diterima bila:

Jika probabilitas dari nilai t > tingkat signifikansi (a = 0,05)
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Data

Dalam bab ini penulis akan menganalisis data yang telah terkumpul. Data

yang telah dikumpulkan tersebut bempa laporan keuangan dari pemsahaan

Manufaktur yang listing di Bursa Efek Jakarta Periode tahun 2002 sampai dengan

tahun 2005. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengamh struktur

kepemiiikan, profltabilitas, pertumbuhan aktiva dan ukuran pemsahaan terhadap

struktur modal pada perusahaan go Publik di Bursa Efek Jakarta.

Sesuai dengan permasalahan dan pemmusan model yang telah dikemukakan,

serta kepentingan pengujian hipotesis, maka teknik analisis yang digunakan dalam

penelitian ini meliputi analisis deskriptif dan analisis statistik. Analisis statistik

mempakan analisis yang mengacu pada perhitungan data penelitian yang bempa

angka-angka yang dianalisis dengan bantuan komputer melalui program SPSS.

Analisis ini digunakan untuk menguji hipotesis pertama hingga keempat. Sedangkan

analisis deskriptif merupakan analisis yang menjelaskan gejala-gejala yang terjadi

pada variabel-variabel penelitian untukmendukung hasil analisis statistik.
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4.2 Analisis Deskriptif

Berikut akan dijelaskan analisis deskriptif yiatu menjelaskan deskripsi data

dari selumh variabel yang akan dimasukkan dalam model penelitian. Untuk lebih

jelasnyadapatdilihat padatabel 4.1 berikut:

Tabel 4.1

Hasil perhitungan Mean dan Standar Deviasi dari variabel-variabel penelitian

Variabel Penelitian N Minimum Maximum Mean

Std.

Deviation

Struktur Modal (Yt) 76 0.0047 2.4487 0.1905 0.3029

Struktur Kepemiiikan (Xlt-1) 76 0.0001 2.5614 0.2549 0.5161

Profltabilitas (X2t-1) 76 -0.4770 0.3609 -0.0038 0.1250

Pertumbuhan Aktiva (X3t-1) 76 -0.8510 1.7383 0.1207 0.4116

Ukuran Perusahaan (X4t-1)

(LogTA) 76 4.4884 7.3137 5.6594 0.5257

Sumber : Hasil olah data SPSS

Dari tabel 4.1 diatas dapat dijelaskan bahwa variabel stmktur modal selama

periode penelitian memiliki nilai minimum sebesar 0,0047 artinya bahwa jumlah

total hutang jangka panjang terendah adalah sebesar 0,47% dari jumlah aktiva

pemsahaan. Nilai maksimum sebesar 2,4487,- artinya bahwa total hutang terbesar

pemsahaan sebesar 244,87% dari total aktivanya. Nilai stmktur modal yang melebihi

satu menunjukkan bahwa jumlah hutang lebih besar daripada total aktiva, hal ini
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disebabkan karena pada periode ini terdapat pemsahaan yang memiliki nilai modal

sendiri negatif, sehingga jumlah hutangnya akan lebih besar daripada nilai aktivanya

(Lihat lampiran), sehingga sebagian besar aktiva perusahaan didapatkan dari hutang

pemsahaan. Nilai rata-rata sebesar 0,1905,- artinya bahwa selama periode penelitian

rata-rata pemsahaan memiliki hutang jangka panjang adalah sebesar 19,05% dari

total aktivanya. Hal ini berarti pemsahaan dalam menggunakan stmktur modalnya

masih lebih banyak dari sumber modal daripada penggunaan hutang jangka panjang.

Sedangkan standar deviasi sebesar 0,3029 artinya selama periode penelitian, ukuran

penyebaran dari variabel stmktur modal adalah sebesar 0,3029 yang nilainya lebih

besar daripada nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa data stmktur modal adalah

heterogen.

Untuk variabel stmktur kepemiiikan, selama periode penelitian memiliki

nilai minimum sebesar 0,0001 artinya bahwa saham yang dimiliki oleh insider

(orang dalam) sangat kecil yaitu sebesar 0,0001 kali dari jumlah yang dipegang oleh

investor. Nilai maksimum sebesar 2,5614 artinya jumlah saham yang dimiliki insider

adalah sebesar 2,56 kali dari jumlah yang dimiliki investor. Nilai rata-rata sebesar

0,2549 artinya dari 38 pemsahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta

selama periode penelitian, rata-rata saham yang dimiliki insider adalah sebesar

25,49% dari saham yang dimiliki oleh investor. Sedangkan standar deviasi sebesar

0,5161 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran dari variabel stmktur
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kepemiiikan, adalah sebesar 0,5161 yang nilainya lebih besar daripada rata-ratanya

sehingga data variabel ini adalah heterogen.

Pada variabel Profitabilitas, selama periode penelitian memiliki nilai

minimum sebesar -0,4770 artinya bahwa kemampuan penjualan untuk menghasilkan

laba adalah sebesar -47,7%, atau perusahaan dalam kondisi mgi (loss). Nilai

maksimum sebesar 0,3609 artinya kemampuan penjualan tertinggi pemsahaan untuk

menghasilkan laba adalah sebesar 36,09%. Nilai rata-rata sebesar -0,0038 artinya

dari 38 pemsahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode

penelitian, kemampuan rata-rata penjualan untuk menghasilkan laba adalah sebesar -

0,38%. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,1250 artinya selama periode penelitian,

ukuran penyebaran dari variabel Profitabilitas, adalah sebesar 0,1250 yang nilainya

lebih dari nilai rata-rata, sehingga data pada variabel ini cendemng heterogen.

Analisis Deskriptif terhadap variabel pertumbuhan menunjukkan bahwa,

selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum sebesar -0,8510 kali

artinya pembahan aktiva pemsahaan terendah mengalami penurunan aktiva adalah

85% dari aktiva sebelumnya. Nilai maksimum sebesar 1,7383 artinya aktiva

pemsahaan mengalami peningkatan sebesar 173,83% dari aktiva tahun sebelumnya.

Nilai rata-rata sebesar 0,1207 artinya dari 38 pemsahaan Manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Jakarta selama periode penelitian, aktiva pemsahaan mengalami

peningkatan rata-rata sebesar 12,07% dari aktiva tahun sebelumnya. Sedangkan

standar deviasi sebesar 0,4116 artinya selama periode penelitian, ukuran penyebaran
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dari variabel pertumbuhan, adalah sebesar 0,4166 dari 76 kasus yang terjadi. Nilai ini

diatas angka rata-rata, sehingga dapat dinyatakan bahwa data pertumbuhan aktiva

adalah heterogen antara pemsahaan satu dengan pemsahaan yang lain.

Analisis Deskriptif pada variabel ukuran pemsahaan, menunjukkan bahwa,

selama periode penelitian variabel ini memiliki nilai minimum sebesar 4,48 artinya

bahwa besarnya total aktiva pemsahaan selamaperiode penelitian adalah sebesarRp.

30.786 juta (Anti log 4,48). Nilai maksimum sebesar Rp. 7,3137 artinya nilai total

aktiva pada 38 sampel perusahaan selama periode penelitian tertinggi adalah sebesar

Rp. 20.591.389 juta (Anti Log 7,31). Nilai rata-rata sebesar 5,6594 juta artinya dari

38 pemsahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta selama periode

penelitian, rata-rata total aktiva adalah sebesar Rp. 1.143.104 juta (Anti log 5,6594).

Dengan demikian rata-rata sampel penelitian ini adalah termasuk pemsahaan yang

bemkuran besar (> Rp.l trillion), sehingga akan berpengamh terhadap penggunaan

stmktur modalnya. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,5257 artinya selamaperiode

penelitian, ukuran penyebaran dari variabel ukuran pemsahaan, adalah sebesar

0,5257 dari 76 kasus yang terjadi.
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4.3. Analisis Regresi LinierBerganda

Untuk mempermudah perhitungan regresi dari data yang cukup banyak maka

dalam penelitian ini diselesaikan dengan bantuan perangkat lunak (soft were)
komputerprogram SPSS 11.5.

Hasil pengujian terhadap model regresi berganda terhadap faktor-faktor yang

mempengamhi stmktur modal pada perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Jakarta. Hasil analisis regresi dapat ditunjukkan pada tabel berikut:

Tabel 4.2

Hasil Regresi Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Variabel Bebas Terhadap

Struktur modal

Variabel

Koef.

Regresi
(b)

Standar

Error

(Seb)
t hitung Sig-t Keterangan

(Constant) -0.510 0.356 -1.432
Struktur Kepemiiikan (Xlt-1) 0.250 0.066 3.774 0.000** S
Profitabilitas (X2t-1) -0.069 0.241 -0.287 0.775 TS
Pertumbuhan Aktiva (X3t-1) 0.218 0.078 2.809 0.006** S
Ukuran Pemsahaan (X4t-1) (LogTA) 0.108 0.062 1.749 0.085* S
N 76
R 0,567
Adjusted R Square 0,284
F hitung 8,431
Probabilitas 0,000

Sumber : Datahasil regresi
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Pada penelitian ini digunakan model persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut:

Yt = p0 + fitXi + p2X2 + P3X3 + P4X4 + «lt

Dengan memperhatikan model regresi dan hasil regresi linear berganda

maka didapat persamaan faktor-faktor yang mempengamhi Struktur modal pada

pemsahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta, sebagai berikut:

Y(t) = -0,510+ 0,250Xi(t.i) - 0,069X2(,-i) + 0,218 X3 (t-i)+ 0,108 X^-i)

Berdasarkan berbagai parameter dalam persamaan regresi mengenai faktor-

faktor yang mempengamhi Stmktur modal, maka dapat diberikan interpretasi

sebagai berikut:

1. Konstanta (Koefisien (30)

Nilai konstanta sebesar -0,510 yang berarti bahwa stmktur kepemiiikan,

profitabilitas, pertumbuhan aktiva dan ukuran perusahaan sama dengan nol, atau

tidak ada variabel bebas yang mempengamhi Struktur modal, maka besarnya

Struktur modal akan sebesar -0,510.

2. Koefisien Struktur kepemiiikan (bi)

Stmktur kepemiiikan (Xi) mempunyai hubungan yang positifdengan stmktur

modal, dengan koefisien regresi sebesar 0,250 yang artinya apabila Stmktur

kepemiiikan (Xi) meningkat sebesar 1 kali, maka Stmktur modal akan meningkat

sebesar 0,250 kali, dengan asumsi bahwa profitabilitas (X2), Pertumbuhan aktiva

(X3) dan ukuran pemsahaan (X4) dalam kondisi konstan. Dengan adanya hubungan
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yang positifini, berarti bahwa antara Struktur kepemiiikan (X,) dan Struktur modal

(Y) menunjukkan hubungan yang searah. Stmktur kepemiiikan (Xi) yang semakin

meningkat mengakibatkan Stmktur modal meningkat, begitu pula dengan Stmktur

kepemiiikan (X,) yang semakin menumn maka Struktur modal akan menumn.

3. Koefisien Profitabilitas(p2)

Profltabilitas (X2) mempunyai hubungan yang negatif dengan stmktur modal,

dengan koefisien regresi sebesar -0,069 yang artinya apabila profltabilitas (X2)

meningkat sebesar 1%, maka Stmktur modal akan menumn sebesar 0,069 %, dengan

asumsi bahwa variabel Stmktur kepemiiikan (Xi), Pertumbuhan aktiva (X3) dan

ukuran pemsahaan (X4) dalam kondisi konstan. Dengan adanya hubungan yang

negatif ini, berarti bahwa antara profltabilitas (X2) dan Stmktur modal menunjukkan

hubungan yang berlawanan. Profitabilitas (X2) yang semakin meningkat

mengakibatkan Stmktur modal menumn, begitu pula dengan profltabilitas (X2) yang

semakin menumn maka Stmktur modal akan meningkat.

4. Koefisien Pertumbuhan Aktiva (03)

Pertumbuhan (X3) mempunyai hubungan yang positif dengan stmktur modal,

dengan koefisien regresi sebesar 0,218 yang artinya apabila Pertumbuhan (X3)

meningkat sebesar 1 %, maka Stmktur modal akan meningkat sebesar 0,218 %,

dengan asumsi bahwa variabel Stmktur kepemiiikan (X,), Profltabilitas (X2), dan

Ukuran pemsahaan (X4) dalam kondisi konstan. Dengan adanya hubungan yang
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positif ini, berarti bahwa antara Pertumbuhan (X3) dan Stmktur modal menunjukkan

hubungan yang searah. Pertumbuhan (X3) yang semakin meningkat mengakibatkan

Struktur modal meningkat, begitu pula dengan Pertumbuhan (X3) yang semakin

menumn maka Stmktur modal akan menumn.

5. Koefisien Ukuran perusahaan (p4)

Ukuran pemsahaan (X4) mempunyai hubungan yang positif dengan struktur

modal, dengan koefisien regresi sebesar 0,108 yang artinya apabila Ukuran

pemsahaan (X4) meningkat sebesar 1 %, maka Stmktur modal akan meningkat

sebesar 0,108 %, dengan asumsi bahwa variabel Stmktur kepemiiikan (Xi),

Profltabilitas (X2), dan Pertumbuhan (X3) dalam kondisi konstan. Dengan adanya

hubungan yang positif ini, berarti bahwa antara Ukuran pemsahaan (X4) dan Stmktur

modal menunjukkan hubungan yang searah. Ukuran pemsahaan (X4) yang semakin

meningkat mengakibatkan Stmktur modal meningkat, begitu pula dengan Ukuran

pemsahaan(X4) yang semakin menumn makaStmkturmodal akan menumn.
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4.4. Uji Penyimpangan Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis dengan uji F dan uji Tterlebih dahulu

dilakukan uji penyimpangan asumsi klasik. Pengujian ini dilakukan untuk menguji

validitas dari hasil analisis regresi linier berganda. Adapun pengujian yang

digunakan adalah Uji Autokorelasi, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas.

4.4.1. Uji Multikolinieritas

Multikolinieritas adalah situasi adanya multi korelasi diantara variabel bebas

satu dengan yang lainnya atau dengan kata lain diantara variabel-variabel bebas

tersebut dapat dibentuk hubungan antara variabel yang satu dengan variabel yang

lainnya

(Prabansari dan Kusuma 2005:13) untuk menguji ada tidaknya gejala

multikolinieritas digunakan VIF (Variance Inflacition Factor). Jika nilai VIF

dibawah 10 maka model regresi yang diajukan tidak terdapat gejala multikolinieritas,

begitu sebaliknya jika VIF lebih besar 10 maka terjadi gejala multikolinieritas. Hasil

ujimultikolinieritas dapat ditunjukkan pada tabel 4.4berikut:



Variabel

Struktur Kepemiiikan
(Xlt-1)

Profltabilitas (X2t-1)
Pertumbuhan Aktiva
(X3t-1)

Ukuran Pemsahaan (X4t-
|l) (LogTA)
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Tabel 4.3

Uji Multikolinieritas

VIF Nilai Kritis Keterangan

1.336
10 Tidak Terjadi Multikolinieritas

1.032
10 Tidak Terjadi Multikolinieritas

165
10 Tidak Terjadi Multikolinieritas

.197
10 Tidak Terjadi Multikolinieritas

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2007

Berdasarkan Tabel 4.4 di atas nilai VIF untuk selumh variabel bebas yang

terdiri dari stmktur kepemiiikan, profltabilitas, pertumbuhan aktiva dan ukuran

pemsahaan memiliki nilai VIF dibawah 10, sehingga model regresi yang diajukan

dalam penelitian ini tidak mengandung gejala Multikolinieritas.

4.4.2. Uji Autokorelasi

Pengujian ada tidaknya autokorelasi dilakukan dengan menggunakan metode

Durbin-Watson. Adapun cara mendeteksi terjadi autokorelasi dalam model analisis

regresi dengan menggunakan DW menumt Algifari (1997), dapat dijelaskan sebagai
berikut:
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Tabel 4.4

Pengujian Autokorelasi

Kesimpulan
Ada autokorelasi

DW

< 1,10
DW Test

Tidak ada kesimpulan
Tidak ada Autokorelasi

Tidak ada kesimpulan
Ada Autokorelasi

1,10-1,54
1,54-2,46
2,46-2,90
>2,91

1,985

Sumber: Algifari (1997). M. Iqbal(1990), datadiotah

Hasil analisis regresi seperti pada lampiran diperoleh DW Statistik sebesar

1,985. Dengan demikian nilai Durbin Watson tersebut berada pada interval 1,66

sampai dengan 2,34, sehingga dapat dipastikan bahwa kedua model regresi linier

berganda tersebut tidak terjadi gejala autokorelasi.

4.4.3. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heterokedastisitas tujuan untuk mengetahui apakah suatu model

regresi tersebut terjadi ketidaksamaan varian dan variabel dari satu pengamatan

kepengamatan yang lainnya tetap maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda

disebut heterokedastisitas. Gejala heterokedastisitas terjadi bila disturbance term

untuk setiap observasi tidak lagi konstan, tetapi bervariasi.

Perhitungan Heterokedastisistas dapat dilakukan dalam banyak model, salah

satunya adalah model chart (diagram pencar) dengan dasar pemikiran sebagai

berikut(Imam Ghozali, 2005):



Hasil Uji Heteroskedastisitas tersebut dapat di tampilkan padagambar berikut:

Gambar 4.1

Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
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Dependent Variable: Struktur Modal (Yt)
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Dari gambar 4.1 diatas dapat diketahui plot residual terseber diatas dan di

bawah titik 0, atau tidak membentuk pola U maupun pola U terbalik, maka dapat

dinyatakan bahwa model regresi tidak terjadi gejala Heteroskedastisitas.

4.4.4. Uji Normalitas Data

Normalitas data mempakan asumsi yang sangat mendasar dalam analisis

Multivariate. Pengujian normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam sebuah

model regresi, variabelo dependen, variable independent atau keduanya mempunyai

distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah data yang berdistribusi

normal atau mendekati normal.
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Berdasarkan hasil analisis regresi linesar berganda dapat menggunakan SPSS

11.5 maka diperoleh hasil pengujian normalitas yang dapat dilihat pada gambar 4.2

di bawah ini:

Gambar 4.2

Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Struktur Modal (Yt)

Expected C
.75 -

.25 .

0.00

Observed Cum Prob

1.00

Dari gambar 4.2 di atas dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi periode

penelitian tahun 2002 - 2005 tidak mengandung masalah normalitas data menyebar

di sekitar garisdiagonal, maka model tersebut memenuhi asumsi normalitas.
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4.5. Pengujian Hipotesis dan Pembahasan

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji F dan uji t. Uji F

dilakukan untuk membuktikan hipotesis 1, sedangkan uji t digunakan untuk

membuktikan hipotesis 2.

4.5.1 Pengujian Hipotesis Secara Serentak (Uji F)

Untuk menguji hipotesis secara serentak digunakan uji F. Uji F digunakan

untuk menguji signifikansi pengamh variabel bebas secara simultan terhadap

variabel terikat.

Langkah-langkah yang dilakukan dalam pengujian hipotesis pertama adalah

sebagai berikut:

1. Menentukan formula hipotesis

Ho : Tidak ada pengamh yang signifikan, stmktur kepemiiikan,

profltabilitas, pertumbuhan aktiva dan ukuran pemsahaan secara

simultan terhadap Stmktur Modal

Ha : Ada pengamh yang signifikan, stmktur kepemiiikan, profitabilitas,

pertumbuhan aktiva dan ukuran pemsahaan secara simultan terhadap

Stmktur Modal

2. Menentukan besarnya nilai F hitung dan Signifikansi F (Sig-F)

3. Menentukan level signifikansi 5%

4. Menentukan Kriteria pengujian hipotesis



Ho diterima jika probabilitas (sig - F) > 0,05

Ho ditolak jika probabilitas (Sig-F) < 0,05

Hasil Uji F ditunjukkan pada tabel berikut:

Tabel 4.5

UjiF
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Model

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2.216 4 0.554 8.431 0.000

Residual 4.666 71 0.066

Total 6.883 75

Model R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of

the Estimate

Durbin-

Watson

1 0.567 0.322 0.284 0.25637 1.985

Berdasarkan tabel 4.6 di atas di dapat F hitung sebesar 8,431 dengan

probabilitas sebesar 0,000 yang nilainya jauh lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima

dan menolak Ho (hipotesis ditolak). Ini menunjukkan bahwa stmktur kepemiiikan,

profitabilitas, pertumbuhan aktiva dan ukuran pemsahaan secara simultan

berpengamh secara signifikan terhadap struktur modal pada pemsahaan Manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Dari tabel 4.6 di atas dapat diketahui koefisien determinasi (Adjusterd R2)

sebesar 0,284. Dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0,284, maka dapat

diartikan bahwa 28,4% stmktur modal dapat dijelaskan oleh keempat variabel bebas

yang terdiri dari struktur kepemiiikan, profitabilitas, pertumbuhan aktivadan ukuran

pemsahaan. Sedangkan sisanya sebesar 71,6% dipengamhi oleh variabel lain yang



55

tidak dimasukkan dalam model penelitian seperti umur perusahaan, struktur aktiva

dan lain sebagainya.

4.5.2 Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji T)

Pengujian hipotesis secara parsial ini digunakan untuk menjawab hipotesis

pertama hingga hipotesis keempat. Pengujian ini digunakan uji t yaitu dengan

membandingkan nilai probabilitas (sig-t) dengan taraf signifikansi 0,05. Jika nilai p-

value lebih kecil dari 0,05 maka Ha diterima, dan sebaliknya jika p-value > 0,05

maka Ha ditolak.

4.5.2.1 Pengujian Hipotesis 1 dan Pembahasan

Hasil uji t pada variabel Stmktur kepemiiikan (Xi) seperti pada tabel 4.2

diatas diperoleh koefisien sebesar 0,250 dengan probabilitas sebesar 0,000 yang

nilainya dibawah 0,05. Dengan demikian HI diterima, artinya ada pengamh positif

dan signifikan Struktur kepemiiikan (Xi) secara parsial terhadap Stmktur modal (Y).

Dengan demikian temuan ini telah mendukung hipotesis pertama. Jika dilihat dari

koefisien regresi yang bemilai positif hal ini telah sesuai dengan pendapat yang

dikemukakan oleh Prabansari dan Kusuma (2005) mengemukakan bahwa stmktur

kepemiiikan mempunyai pengamh yang positif terhadap stmktur modal pemsahaan.

Begitu juga dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Frydenberg (2004) yang

menyatakan bahwa ownership structure mempunyai pengamh signifikan terhadap

struktur modal.
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Hasil ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Berle dan Means (1932)

(Wibowo, 2006) menyatakan bahwa apabila stmktur kepemiiikan semakin tersebar

{diffuse ownership), para pemegang saham akan semakin kehilangan power untuk

melakukan kontrol terhadap manajer. Karena kepentingan pemilik dan manajer tidak

selalu sejalan, sumber daya perusahaan akan dipergunakan secara tidak efisien oleh

manajer. Sejalan dengan teori ini, Jensen dan Mackeling (1976) mengemukakan

bahwa semakin besar kepemiiikan oleh manajemen (management ownership), maka

semakin berkurang kecendemngan manajemen untuk tidak mengoptimalkan

penggunaan sumber daya yang dapat meningkatkan nilai pemsahaan. Dengan

tindakan manajer yang mempakan bagian dari stmktur kepemiiikan akan berdampak

terhadap keputusan pendanaan, apakah pemsahaan tersebut meningkatkan nilai

pemsahaan dengan mengambil dana dari luar pemsahaan atau dana dari dalam

pemsahaan. Dengan kata lain keputusan pendanaan (stmktur modal) melibatkan para

pemilik saham pemsahaan atau pemilik pemsahaan (principal) yang mempakan

bagian dari stmktur kepemiiikan, sehingga kecendemngan akan menggunakan

hutang jangka panjang juga semakin besar. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang

dilakukan oleh Paramu (2006) yang menyatakan bahwa stmktur kepemiiikan

mempunyai pengamh positif signifikan terhadap stmktur modal pemsahaan, hal ini

dikarenakan pemsahaan yang memiliki atau dikuasai oleh insider cendemng

menggunakan hutang (debt financing) untuk mempertahankan efektifitas kontrol

terhadap pemsahaan. Dengan demikian semakin besar kepemiiikan internal maka
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akan meyebabkan semakin besar proporsi hutang dalam struktur modal pemsahaan.

Hasil di atas juga signifikan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yanmin et. al.

(2007) yang menyatakan bahwa ada pengamh yang positif signifikan antara struktur

kepemiiikan dengan stmktur modal pemsahaan.

4.5.2.2 Pengujian Hipotesis 2 dan Pembahasan

Hasil uji t pada variabel Profltabilitas (X2) seperti pada tabel 4.2 diatas

diperoleh koefisien sebesar -0,069 dengan probabilitas sebesar 0,775 yang nilainya

diatas 0,05. Dengan demikian H2 ditolak, artinya tidak terdapat pengaruh yang

signifikan negatif Profitabilitas (X2) secara parsial terhadap Struktur modal (Y).

Dengan demikian hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis kedua.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Kumar dan

Reddy tahun (1998) bahwa profitabilitas mempunyai pengamh yang negatif terhadap

stmktur modal pemsahaan. Namun jika dilihat dari koefisien regresi yang bemilai

negatif, maka telah sesuai dengan arah yang diharapkan. Hasil ini menunjukkan

bahwa semakin besar profitabilitas maka Stmktur modal semakin menumn begitu

pula jika profitabilitas semakin menumn maka stmktur modal semakin meningkat.

Dengan demikian, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik posisi pemsahaan

yang berarti semakin besar kemampuan pemsahaan untuk menutup investasi yang

digunakan. Hal ini memungkinkan pemsahaan untuk membiayai investasi dana yang

berasal dari sumber internal yang tersedia dengan profltabilitas, karena laba bersih

yang diperoleh pemsahaan besar. Akibatnya penggunaan modal sendiri sebagai
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sumber dana dalam meningkatkan pertumbuhan pemsahaan akan semakin besar

proporsinya dibandingkan dengan sumber dana dari luar misalnya dengan pinjaman,

akibatnya nilai stmktur modal pemsahaan akan semakin menumn.

Tidak signifikannya profltabilitas terhadap struktur modal, kemungkinan

disebabkan karena rata-rata pemsahaan yang diteliti dalam penelitian ini belum

mampu menghasilkan nilai profltabilitas yang efektif. Hal ini dapat dilihat dari

analisis deskriptif diatas yang menunjukkan bahwa rata-rata profitabilitas pemsahaan

adalah sebesar -0,003762. Dengan rata-rata negatif menunjukkan bahwa

kecendemngan pemsahaan yang diteliti masih dalam keadaan mgi (loss), sehingga

tidak efektif dalam menghasilkan laba bersih, sehingga tidak mempengamhi besar

kecilnya stmktur modal pemsahaan.

4.5.2.3 Pengujian Hipotesis 3 dan Pembahasan

Hasil uji t pada variabel Pertumbuhan (X3) seperti pada tabel 4.2 diatas

diperoleh koefisien sebesar 0,218 dengan probabilitas sebesar 0,006 yang nilainya

dibawah 0,05. Dengan demikian Ha3 diterima, artinya terdapat pengamh yang

signifikan positif Pertumbuhan (X2) secara parsial terhadap Stmktur modal (Y).

Dengan hasil penelitian ini mendukung hipotesis ketiga. Hasil penelitian ini telah

sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Prabansari dan Kusuma (2005)

mengemukakan bahwa pertumbuhan aktiva juga berpengamh secara positif terhadap

stmktur modal perusahaan.

Hasil ini sesuai juga dengan teori yang dikemukakan oleh Weston dan
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Brigham (1986:475) yang menyatakan bahwa pemsahaan dengan tingkat

pertumbuhan yang cepat hams lebih banyak mengandalkan pada modal ekstemal.

Floating cost pada emisi saham biasa adalah lebih tinggi dibandingkan pada saham

obligasi. Dengan demikian pemsahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi

cendemng lebih banyak menggunakan hutang jangka panjang (obligasi)

dibandingkan dengan pemsahaan yang lebih lambat pertumbuhannya. Penelitian ini

sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Frydenberg (2004) yang menemukan

bahwa ada pengamh yang positif signifikan antara pertumbuhan dengan stmktur

modal pemsahaan. Dikarenakan pertumbuhan pemsahaan yang semakin lama

semakin berkembang membutuhkan dana untuk menjalankan aktivitas pemsahaan

demi kelangsungan perusahaan unutk jangka panjang, disinilah peran dari keputusan

stmktur modal yang hams memutuskan penggunaan dana dari utang (debt) atau dari

ekuitas (modal sendiri).

4.5.2.4 Pengujian Hipotesis 4 dan Pembahasan

Hasil uji t pada variabel Ukuran Pemsahaan (X4) seperti pada tabel 4.2 diatas

diperoleh koefisien sebesar 0,108 dengan probabilitas sebesar 0,085 yang nilainya

diatas 0,05. Namun jikaditingkatkan tingkat signifikansi hingga 10% maka variabel

ini terbukti berpengamh secara signifikan (0,085 < 0,10) Dengan demikian Ha4

diterima, artinya terdapat pengamh yang signifikan positif Ukuran Perusahaan (X4)

secara parsial terhadap Stmktur modal (Y) pada level 10%. Dengan demikian hasil

penelitian inimendukung hipotesis keempat.
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Jika dilihat dari koefisien regresi yang bemilai positifmenunjukkan bahwa

semakin besar ukuran pemsahaan maka semakin tinggi stmktur modal pemsahaan.

Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar berarti memiliki nilai aktiva / asset

yang besar pula. Dengan nilai asset yang besar maka pemsahaan akan lebih mudah

memperoleh pinjaman dibandingkan pemsahaan kecil. Oleh karena itu,

memungkinkan pemsahaan besar tingkat struktur modalnya akan lebih besar dari

pemsahaan yang berukuran kecil. Nilai asset yang besar dapat dijadikan sebagai

jaminan bahwa bond holder untuk memperoleh hutang yang besar pula, sehingga

akan meningkatkan nilai stmktur modal pemsahaan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh

Paramu (2006) yang menemukan bahwa semakin besar pemsahaan semakin besar

pula pemsahaan tersebut menggunakan debt financing pada periode yang akan

datang. Menumt teori, arah pengamh ini adalah masuk akal. Semakin besar ukuran

perusahaan akan meningkatkan kemampuan collateral. Seiring dengan peningkatan

collateral ini, kapasitas perusahaan untuk melakukan debt financing menjadi lebih

besar. Hasil dari penelitian ini juga mendukung penelitian yang dilakukan oleh

Yanmin et.al. (2007), bahwa ukuran dari perusahaan berpengamh positif signifikan

terhadap stmktur modal pemsahaan. Ini dikarenakan pemsahaan yang semakin

berkembang pesat, membutuhkan dana demi kelangsungan perusahaan dalam

bersaing dengan pemsahaan lain. Hal ini terjadi akibat dari perusahaan yang terns

mengembangkan produk-produknya hams semakin innovatif dalam mengembangkan
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produknya demi bersaing dengan pemsahaan lain, disinilah keputusan pendanaan

stmktur modal itu berperan dengan lebih dominan menggunakan hutang atau debt

sebagai jaminan.
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BAflV

KfesiMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di Bab

terdahulu, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Secara simultan stmktur kepemiiikan, profltabilitas, pertumbuhan aktiva dan

ukuran perusahaan berpengamh secara signifikan terhadap struktur modal pada

pemsahaan Manufaktur di Bursa Efek Jakarta. Sedangkan besarnya pengaruh

keempat variabel bebas tersebut adalah sebesar 28,4%, sedangkan sisanya 71,6%

dipengamhi oleh variabel bebas lainnya.

2. Secara parsial variabel Stmktur kepemiiikan berpengamh secara positif terhadap

stmktur modal pada level 5%. Hal ini berarti semakin tinggi stmktur kepemiiikan

maka semakin besar pulastmktur modal pemsahaan.

3. Secara parsial Profitabilitas tidak berpengamh secara negatif terhadap stmktur

modal. Hal ini berarti besar kecilnya profltabilitas pemsahaan tidak akan

mempengamh besarkecilnya stmktur modal pemsahaan.

4. Secara parsial variabel Pertumbuhan aktiva berpengaruh secara positif terhadap

stmktur modal pada level 5%. Hal ini berarti semakin tinggi pertumbuhan aktiva

maka semakin besar pula sturktur modal pemsahaan.
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5. Secara parsial variabel Ukuran pemsahaan berpengaruh secara positif terhadap

stmktur modal pada level 10%. Hal ini berarti semakin tinggi ukuran perusahaan

maka semakin besar pulastruktur modal perusahaan.

5.2. Saran

1. Bagi Perusahaan

Bagi pemsahaan sebaiknya dalam menentukan kebijakaan hutang

pemsahaan hams mempertimbangkan beberapa faktor yang penting bagi perusahaan

yaitu stmktur kepemiiikan, pertumbuhan pemsahaan dan ukuran pemsahaan agar

stmktur modal ini dapat dimanfaatkan secara efektif dan efisien untuk menghasilkan

kinerja yang baik. Hutang pemsahaan dapat diperbesar jika sturktur kepemiiikan,

pertumbuhan pemsahaan dan nilai aktiva perusahaan dalam kondisi bagus, sehingga

pihak ketiga akan memberikan kepercayaan terhadap pemsahaan tersebut karena

nilai jaminannya lebih besar.

2. Saran Penelitian Lanjutan

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempuma. Untuk

itu peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya sebaiknya periode

penelitian yang digunakan ditambah sehingga menghasilkan informasi yang lebih

mendukung. Jumlah sampel yang digunakan dapat ditambah dan dapat diperluas ke

beberapa sektor perusahaan. Jumlah rasio keuangan yang dijadikan sebagai model
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penelitian diperbanyak sehingga nantinya diharapkan kesimpulan yang diperoleh

lebih sempuma.
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Lampiran 1

Daftar Perusahaan Sampel

No NAMA PERUSAHAAAN KODE

1 PT. Alumindo L.M. I, Tbk ALMI

2 PT. Jakarta Kyoei Steel W, Tbk JKSW

3 PT. Jaya Pari Steel, Tbk JPRS

4 PT. Lionmesh Prima, Tbk LMSH

5 PT. Lion Metal Work LION

6 PT. Intikeramik A. Indonesia., Tbk IKAI

7 PT. Metrodata Elektronik, Tbk MTDE

8 PT. Astra Otopart, Tbk AUTO

9 PT. Branta Mulia, Tbk BRML

10 PT. Hexindo Adi Perkasa, Tbk HEAP

11 PT. Intraco Penta, Tbk INPT

12 PT. Nippres, Tbk NIPP

13 PT. Prima Aloy Steel, Tbk PAST

14 PT. Sanex Q M, Tbk SQMI

15 PT. Selamat Sempuma, Tbk SMSM

16 PT. Perdana Bangun Pusaka, Tbk PBPS

17 PT. Pyridam Farma, Tbk PYFA

18 PT. Sekar Laut, Tbk SKLT

19 PT. Siantar Top, Tbk STTP

20 PT. Tunas Baru Lampung, Tbk TBLA

21 PT. Gudang Garam, Tbk GGRM

22 PT. Panasia Indosyntec, Tbk HDTX

23 PT.Sunson Textile Manufacture, Tbk SSTM

24 PT. Hanson International, Tbk MYRX

25 PT. Indo Acidatamam, Tbk SRSN

26 PT. Karwell Indonesia, Tbk KARW

27 PT. PT. Surya Intrindo Makmur, Tbk SSIM

28 PT. Barito Pacific Timber, Tbk BPRT

29 PT. Budi Acid Jaya, Tbk BUDI

30 PT. Eterindo Wahanatama, Tbk ETWA

31 PT. Lautan Luas, Tbk LTLS

32 PT. Sorini Corporation SOBI

33 PT. Intan Wijaya International, Tbk INCI

34 PT. Asiaplast Industries, Tbk APLI

35 PT. Berlina, Tbk BRNA

36 PT. Dynaplast, Tbk DYNA

37 PT. Fatrapolindo Nusa Industri, Tbk FPNI

38 PT. Langgeng Makmur Industry, Tbk LMPI
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Lampiran 4

Pengujian SPSS

Regression

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Struktur Modal (Yt)
Struktur Kepemiiikan
(X1t-1)

76

76

.0047

.0001

2.4487

2.5614

.190455

.254937

.3029368

.5161204

Profitabilitas (X2t-1)
Pertumbuhan Aktiva
(X3t-1)

76

76

-.4770

-.8510

.3609

1.7383

-.003762

.120665

.1250303

.4116425

Ukuran Perusahaan

(X4t-1) (LogTA) 76 4.4884 7.3137 5.659377 .5257013

Valid N (listwise) 76
..

Variables Entered/Removed*

Model
Variables

Entered
Variables

Removed Method
1 Ukuran

Perusahaa

n (X4t-1)
(LogTA),
Pertumbuh

an Aktiva

(X3I-1),
Profitabilita

s (X2t-1),
Struktur

Kepemilikg
an (X1t-1)

Enter

a Allrequested variables entered.

b- Dependent Variable: Struktur Modal (Yt)

Model Summary4

Model
1

R

.567a
R Square

.322

Adjusted
R Square

.284

Std. Error of

the Estimate
Durbin-W

atson

.2563676

a- Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (X4t-1) (LogTA)
Pertumbuhan Aktiva (X3t-1), Profitabilitas (X2t-1), Struktur
Kepemiiikan (X1t-1)

b- Dependent Variable: Struktur Modal (Yt)

1.985



Model

1 Regression

Residual

Total

Sum of

Squares
2.216

4.666

6.883

(Lanjutan)

ANCWA*

df

4

71

75

Mean Square
.554

.066

8.431

Sig.

.0003

a- Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan (X4t-1) (LogTA), Pertumbuhan Aktiva
(X3t-1). Profitabilitas (X2t-1), StrukturKepemiiikan (X1t-1)

b- Dependent Variable: Struktur Modal (Yt)

Coefficients9

Model

Unstandardized

Coefficients

Standar

dized

Coeffici

ents

t Sig.

Collinearity
Statistics

B

Std.

Error Beta
Toleran

ce VIF
1 (Constant)

Struktur Kepemiiikan
(X1t-1)

Profitabilitas (X2t-1)

Pertumbuhan Aktiva
(X3t-1)

Ukuran Perusahaan

(X4t-1) (LogTA)

-.510

.250

-.069

.218

.108

.356

.066

.241

.078

.062

.426

-.028

.296

.187

-1.432

3.774

-.287

2.809

1.749

.157

.000

.775

.006

.085

.748

.969

.859

.836

1.336

1.032

1.165

1.197

a Dependent Variable: StrukturModal (Yt)

Collinearity Diagnostic*

Variance Proportions

Ukuran
Struktur Pertum Perusa

Conditi Kepemi Profitab buhan haan
Eigenv on (Const likan ilitas Aktiva (X4t-1)

Model Dimension alue Index ant) (X1I-1) (X2t-1) (X3t-1) (LoqTA)
1 1 2.480 1.000 .00 .05 .00 .04 .00

2 1.095 1.505 .00 .02 .55 .19 .00
3 .877 1.682 .00 .15 .38 .22 .00

4
.545 2.133 .00 .62 .06 .55 .00

I 5 I .003 | 26.723 1.00 .17 .01 .01 1.00

a- DependentVariable: Struktur Modal (Yt)



(Lanjutan)

Casewise Diagnostics1

Case Number
18

Std. Residual

5.463

Struktur

Modal (Yt)

2.4487

a. Dependent Variable: Struktur Modal (Yt)

Residuals Statistics*

Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.128086 1.048146 .190455 .1719059 76
Residual -.615329 1.400526 .000000 .2494375 76
Std. Predicted Value -1.853 4.989 .000 1.000 76
Std. Residual -2.400 5.463 .000 .973 76

a- Dependent Variable: StrukturModal (Yt)

Charts

Normal P-P Plot of Regression Standardized

Dependent Variable: StrukturModal (Yt)
1.00

.75
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O.

E
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o
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(Lanjutan)

Scatterplot

Dependent Variable: Struktur Modal (Yt)
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