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Abstraksi

Struktur modal yang optimal suatu perusahaan adalah kombinasi dari
utang dan ekuitas yang memaksimumkan harga saham perusahaan. Pada saat
tertentu, manajemen perusahaan menetapkan struktur modal yang ditargetkan,
yang mungkin merupakan struktur yang optimal, meskipun target tersebut dapat
berubah dari waktu ke waktu. Sejumlah faktor mempengaruhi keputusan
mengenai struktur modal perusahaan, seperti :  struktur aktiva,peluang
pertumbuhan, profitabilitas,ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdafiar
di BEI tahun 2007 — 2009 yang berjumlah 147 perusahaan. Sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdafiar di BEI tahun 2007 —
2009 yang berjumlah 33 perusahaan. Jenis datanya adalah dokumentasi. Metode
pengumpulan data menggunakan dokumentasi Berupa : laporan keuvangan
perusahaan manufaktur yang diperoleh dari ICMD dan IDX tahunan tahun 2007
—2009. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi berganda.

Hasil analisis dengan menggunakan SPSS Versi 13 menunjukkan bahwa:
1). Struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.

2). Peluang pertumbuhan tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.
3). Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.

4). Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.



5). Struktur kepemilikan tidak berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.
6). Struktur aktiva,peluang pertumbuhan,profitabilitas,ukuran perusahaan dan
struktur kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal. Besarnya
pengaruh antara Struktur aktiva,peluang pertumbuhan,profitabilitas,ukuran
perusahaan dan struktur terhadap Struktur Modal adalah sebesar 18,1% (adjusted

r square = 0,181).
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Tujuan utama manajemen adalah memaksimalkan kekayaan pemegang
saham, atau dapat diartikan memaksimalkan harga saham perusahaan. Di samping
itu, perusahaan juga memiliki tujuan lain, yaitu kepuasan pribadi manajer perusahaan,
kesejahteraan karyawan, lingkungan dan masyarakat pada umumnya. Meskipun
demikian, memaksimalkan harga saham adalsh tujuan terpenting pada sebagian besar
perseroan (Brigham dan Houston,2001 dalam Mai,2006).

Semua tindakan yang memaksimumkan harga saham adalah juga bermanfaat
bagi masyarakat. Pertama, pemaksimuman harga saham memerlukan operasi yang
efisien untuk mempmduk;i barang dengan mutu dan kuantitas yang diinginkan serta
dengan biaya yang serendah-rendah mungkin. Kedua, pemaksimuman harga saham
memerlukan pengembangan produk yang diinginkan konsumen, sehingga motif
mencari laba akan mendorong munculnya teknologi baru, produk baru dan
kesempatan kerja baru. Ketiga, pemaksimuman harga saham menuntut pelayanan
yang efisien dan memuaskan, persediaan barang dagang yang memadai dan lokasi
bisnis yang tepat, semua faktor ini diperlukan untuk melaksanakan penjualan, dan
penjualan perlu untuk memperoleh dana. Oleh karena itu, berbagai tindakan yang
dimaksudkan untuk memaksimumkan harga saham perusahaan secara langsung juga

bermanfaat bagi masyarakat luas (Fred dan Brigham, 1998 dalam Mai,2006).



Salah satu hal penting yang dihadapi oleh para mananjer keuangan adalah
hubungan antara struktur modal dan memaksimalisasi harga saham biasa perusahaan
serta faktor-faktor apa yang menentukan struktur modal suatu perusahaan itu. Adapun
yang dimaksud dengan struktur modal adalah merupakan perimbangan jumlah utang
jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen, dan
saham biasa (Sartono,1996 dalam Mai,2006).

Manajer keuangan mempunyai peran penting dalam upaya menjaga
kontinuitas usaha yaitu menyediakan dana dengan tetap memperhatikan faktor
likuiditas, rentabilitas dan solvabilitas di samping faktor-faktor lain yang kesemuanya
menuju pada keseimbangan finansial. Salah satu upaya yang dapat dilakukan manajer
keuangan adalah perusahaan memperoleh dana yang diperlukan dengan biaya yang
minimal dan syarat-syarat yang paling menguntungkan. Hal ini dimaksudkan bahwa
manajer harus mempertimbangkan dengan cermat sifat dan biaya dari masing-masing
sumber dana yang akan dipilih, karena masing-masing sumber dana mempunyai
konsekuensi finansial yang berbeda-beda. Secara umum sebuah perusahaan dapat
memenuhi kebutuhan dananya dari sumber intern perusahaan maupun dari sumber
ekstern. Sumber intern yaitu sumber dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di
dalam perusahaan, misalnya dari cadangan penyusutan, keuntungan tidak dibagi dan
lain-lain, sedangkan sumber ekstern adalah dana yang berasal dari tambahan
penyertaan ‘modal, emisi saham baru, penerbitan obligasi maupun kredit dari
perbankan (Suwarto dan Ediningsih,2002:21).

Adanya pilihan-pilihan dalam hal pemenuhan kebutuhan dana, maka perlu

dipertimbangkan secara cermat perimbangan pembelanjaan yang terbaik, dalam hal



ini apakah perusahaan akan menggunakan sumber internal atau eksternal. Jika dari
sumber eksternal apakah mau menerbitkan obligasi, emisi saham baru, menambah
penyertaan modal atau mengambil kredit melalui bank merupakan aspek utama dari
jenis keputusan mengenai pemenuhan kebutuhan dana. Apabila suatu perusahaan
dalam memenuhi kebutuhan dananya mengutamakan pemenuhan dana dengan
sumber dari dalam perusahaan (baik dari penyusutan ataupun laba tidak dibagi), maka
hal ini akan sangat mengurangi ketergantungan kepada pihak luar. Apabila kebutuhan
dana sudah demikian meningkatnya untuk pertumbuhan perusahaan, dan dana dari
sumber intern sudah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain selain
menggunakan dana yang berasal luar perusahaan, baik dari utang maupun dengan
mengeluarkan ssham baru dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan (Riyanto,
1995 dalam Suwarto dan Ediningsih,2002).

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:29), dalam investasi di pasar
modal, pilihan antara sumber dana internal (modal sendiri) dan sumber dana eksternal
(modal pinjaman) sangat berkaitan karena adanya perbedan biaya yang harus
dikeluarkan perusahaan untuk masing-masing sumber dana tersebut yang pada
gilirannya akan berpengaruh terhadap laba yang dinikmati oleh pemegang saham.
Maka dari itu, perusahaan harus mengkombinasikan sumber-sumber dana ekonomi
yang ada yang bertujuan untuk membelanjai berbagai kebutuhan investasi dan untuk
kegiatan usahanya.

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 bemniat untuk



melakukan ekspansi. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan berapa besarnya
modal yang dibutuhkan untuk memenuhi atau membiayai usahanya (Brigham,1999
dalam Kartini dan Arianto,2008).

Perusahaan akan memiliki sumber dana berdasarkan preferensi biaya yang
harus dikeluarkan atas sumber dana tersebut. Dalam hal ini, perusahaan mempunyai
pilihan untuk memenuhi modalnya lebih dulu dari sumber internal, baru kemudian
memenuhi kekurangannya dari sumber eksternal. Sumber manapun yang akan
dipilih, prinsip yang harus dipegang oleh perusahaan adalah bahwa tambahan dana
tersebut harus memberikan tambahan finansial bagi para pemegang saham. Oleh
karena itu, masalah struktur modal menjadikan suatu masalah pokok yang menarik
untuk diteliti (Dolaldson,1961 dan Myers,1984, dalam Mai,2006).

Struktur modal yang optimal suatu perusahasn adalah kombinasi dari utang
dan ekuitas yang memaksimumkan harga saham perusahaan. Pada saat tertentu,
manajemen perusahaan menetapkan struktur modal yang ditargetkan, yang mungkin
merupakan struktur yang optimal, meskipun target tersebut dapat berubah dari waktu
ke waktu (Brigham dan Houston,2001 dalam Mai,2006). Sejumlah faktor
mempengaruhi keputusan mengenai struktur modal perusahaan. Faktor-faktor ini
meliputi : stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, peluang
pertumbuhan, tingkat profitabilitas, pajak pengendalian, sikap manajemen dan
sebagainya. Faktor-faktor lain yang mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah
ukuran perusahaan, perusahaan yang lebih besar pada umumnya lebih mudah
memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil (Fred dan
Brigham,1998 dalam Mai,2006).



Banyak faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal. Menurut Riyanto
dalam buku Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan (2001:296-299), faktor-faktor
yang mempengaruhi struktul modal adalah tingkat bunga, stabilitas pendapatan,
struktur aktiva, kadar risiko dari aktiva, besarnya jumlah modal yang dibutuhkan,
keadaan pasar modal, sifat manajemen dan besarnya suatu perusahaan (ukuran
perusahaan). Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:29), dalam penelitian ini
dianalisis melalui struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas dan ukuran
perusahaan sesuai dengan penelitian Mai.

Aktiva perusahaan disajikan sebagai jaminan atas utang merupakan cara untuk
mengurangi resiko kreditur dan memberi jaminan bagi kreditur dalam hal terjadinya
kesulitan keuangan. Jaminan juga melindungi pemberi pinjaman dari masalah niat
jelek yang disebabkan oleh konflik peminjam dan pemberi pinjaman. Dengan
demikian, perusahaan-perusahaan yang memiliki lebih banyak aktiva berwujud lebih
mungkin untuk memperoleh lebih banyak pinjaman. Maka besarnya komponen utang
akan berhubungan positif dengan tingkat struktur aktiva. Hasil penelitian Kartini dan
Arianto (2008) memperoleh bukti bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh
terhadap struktur modal. Hasil tersebut berbeda dengan Mai (2006) serta Suwarto dan
Ediningsih (2002) yang menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak mempunyai
pengaruh terhadap struktur modal.

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:235), Peluang Pertumbuhan
(Growth Opportunity) adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan
Perusahaan-perusahaan yang mempunyai prediksi akan mengalami pertumbuhan

tinggi di masa mendatang akan lebih memilih menggunakan saham untuk mendanai



operasional perusahaan. perusahaan-perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi
berharap akan menikmati pertumbuhan tersebut bagi para pemegang saham.
Sebaliknya, apabila perusahaan memperkirakan akan mengalami pertumbuhan yang
rendah, mereka akan berupaya membagi risiko pertumbuhan rendah dengan para
kreditur melalui penggunaan utang. Dengan demikian perusahaan yang memiliki
peluang pertumbuhan yang rendah akan lebih banyak menggunakan utang jangka
panjang. Hasil penelitian Suwarto dan Ediningsih (2002) menunjukkan bahwa
peluang pertumbuhan mempunyai pengaruh tethadap struktur modal. Namun hasil
tersebut tidak didukung oleh temuan Mai (2006) serta Kartini dan Arianto (2008)
yang menyatakan bahwa peluang pertumbuhan tidak mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal.

Menurut Sartono dalam buku Manajemen Keuangan:Teori dan Aplikasi
(2001:122), Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
. hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri Perusahaan-
perusahaan dengan profit yang tinggi cenderung menggunakan lebili banyak
pinjaman untuk memperoleh manfaat pajak. Hal ini karena pengurangan laba oleh
buriga pinjaman akan lebih kecil dibaridingkan apabila perusahaan mengguriakan
modal yang tidak dikenai bunga, namun penghasilan kena pajak akan lebih tinggi.
Pada variabel profitabilitas, hasil temuan Mai (2006) serta Suwarto dan Ediningsih
(2002) menyatakan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap struktur
modal. Namun Kartini dan Arianto (2008) menunjukkan temuan yang berbeda,

dimana profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.



Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:234), Ukuran Perusahaan (Size)
adalah tingkat penjualan, jumlah tenaga yang terlibat dan total asset. Ukuran
perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. Ukuran perusahaan
juga bisa menjadi ukuran mengenai kemungkinan terjadinya kegagalan perusahaan
mengembalikan utang. Perusahaan yang lebih besar akan lebih mudah memperoleh
pinjaman dibandingkan dengan perusahaan kecil. Hal ini terkait dengan tingkat
kepercayaan yang diberikan oleh kreditur kepada perusahaan-perusahaan besar,
dibandingkan dengan kepercayaan mercka kepada perusahaan kecil. Kemudahan
| memperoleh pinjaman yang dimiliki oleh perusahaan besar menjadi perusahaan besar
cenderung menggunakan lebih banyak pinjaman yang lebih besar. Hasil penelitian
Riyanto (2001:296-299) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai
pengaruh terhadap struktur modal. Namun demikian, Mai (2006), Kartini dan Arianto
(2008) serta Suwarto dan Ediningsih (2002) dalam penelitiannya menunjukkan hasil
bahwa ukuran perusahasn tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari perielitian Mai dalam buku
Ekonomiika (2006:228-245) dengan menanibah variabel struktur kepemilikan sesuai
pefielitiari Kartini dan Arianto dalam buku Jurnal Keuangan dan Perbankan
(2008:11-21). Menurut Kartini dan Arianto dalam buku Jurnal Keuangan dafi
Petbankari (2008:12), Struktur kepernilikan adalah perbaridingan antara jumlah saham
yang dimiliki orang dalam (insider ownership) dengan juiilah saham yang dimiliki
oleh irivestor. Dalari struktur keperilikan terdapat masalah principal agent. Hal ini
dikarenakan adanya kepentingan pemiilik dan manajemen yang tidak selalu sejalan.

Menurist Kartini dan Arianto dalam buku Juriial Keuangan dan Perbankan (2008:12),



Seorang agen (orang yang menerima tugas dan wewenang) tidak selalau bertindak
sesuai dengan keinginan principal (orang yang memberikan tugas dan wewenang).
Semakin besar kepemilikan oleh manajemen (managerial ownership), maka semakin
berkurang kecenderungan manajemen untuk tidak mengoptimalkan penggunaan
sumber daya yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dimana tindakan manajer
merupakan bagian dari struktur kepemilikan yang berdampak terhadap keputusan
pendanaan, apakah perusahaan tersebut meningkatkan nilai perusahaan dengan
mengambil dana dari luar perusahaan atau dana dari dalam perusahaan. Menurut
Kartini dan Arianto dalam buku Jurnal Keuangan dan Perbankan (2008:12), Dengan
kata lain, keputusan pendanaan (struktur modal) melibatkan para pemilik saham
perusahaan atau pemilik perusahaan (principal) yang merupakan bagian dari struktur
kepemilikan. Hasil penelitian Kartini dan Arianto (2008) memperoleh bukti bahwa
struktur kepemilikan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Hasil tersebut
berbeda dengan penelitian Saidi (2002) Yyang menunjukkan bahwa struktur
kepemilikan tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.

Dari berbagai pernyataan yang telah dikemukakan oleh peneliti-peneliti
sebelumnya tentang hasil penemuan mengenai pengaruh struktur aktiva, peluang
pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan terhadap
struktur modal, ternyata menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Beberapa penelitian,
struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahean dan struktur
kepemilikan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Tetapi, di penelitian
lainnya struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan

struktur kepemilikan tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.



Berdasarkan dua pendapat yang berbeda tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa
tidak ada konsistensi dalam kedua pendapat tersebut mengenai pengaruh struktur
aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur
kepemilikan terhadap struktur modal, maka penelitian ini bermaksud mengulang
(replikasi) penelitian tersebut.

Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan, maka judul yang dipilih adalah
“Pengaruh Struktur Aktiva, Peluang Pertumbuban, Profitabilitas, Ukuran

Perusahaan Dan Struktur Kepemilikan Terhadap Struktur Modal (Studi Kasus

Perusahaan Manufaktur Di BED)”

12. Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas, maka perumusan masalah dalam penelitian

ini adalah :

1. Apakah struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal ?

2. Apakah peluang pertumbuhan berpengaruh terhadap struktur modal ?

3. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal ?

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal ?

5. Apakah struktur kepemilikan berpengaruh terhadap struktur modal ?

6. Apakah struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan
dan struktur kepemilikan secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur
modal ?



1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah tersebut di atas, maka tujuan dalam penelitian

ini adalah :

14.

Untuk menganalisis pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Untuk menganalisis pengaruh peluang pertumbuhan terhadap struktur modal
Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap
struktur modal

Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Untuk menganalisis pengaruh struktur kepemilikan terhadap struktur modal
Untuk menganalisis pengaruh struktur aktiva, peluang pertumbuhan,
profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan secara bersama-sama

terhadap struktur modal

Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi/manfaat

bagi berbagai pihak, antara lain :

1.

Perusahaan

Penelitian ini diharapkan bisa menjadi masukan yang berguna terutama dalam hal
mengelola struktur modalnya, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Perguruan Tinggi

Penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah bagi sivitas akademika,
khususnya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal, sehingga dapat

membandingkan antara teori di bangku kuliah dengan kondisi praktis.
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3. Peneliti

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi bagi penelitian

selanjutnya yang akan melakukan penelitian

mempengaruhi struktur modal.

11

mengenai faktor-faktor yang



BABI1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Struktur Modal
2.1.1. Pengertian Struktur Modal

Menurut Sartono dalam buku Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi
(2001:225), Struktur modal adalah perimbangan antara total utang dengan modal
sendiri. Definisi lain dari Riyanto dalam buku Dasar-Dasar Pembelanjaan
Perusahaan (2001:22) struktur modal adalah pembelanjaan permanen di mana
mencerminkan perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri.
Definisi lain dari Halim dalam buku Manajemen Keuangan Bisnis (2007:58)
mendefinisikan struktur modal adalah perimbangan jumlah utang jangka pendek
yang bersifat tetap, utang jangka panjang, saham preferen, dan saham biasa.

Menurut Halim dalam buku Manajemen Keuangan Bisnis (2007:58),
Dalam teori struktur modal dinyatakan mengenai apakah perubahan struktur
modal berpengaruh atau tidak terhadap nilai perusahaan, dengan asumsi
keputusan investasi dan kebijakan dividen tidak berubah. Apabila ada
pengaruhnya, berarti struktur modal yang terbaik, tetapi jika tidak ada
pengaruhnya, berarti tidak ada struktur modal yang terbaik.

Salah satu masalah penting yang dihadapi oleh para manajer keuangan
adalah hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Beberapa teori
struktur modal telah dikembangkan khususnya untuk menganalisis pengaruh
penggunaan utang terhadap nilai perusahaan dan biaya modal. Menurut Sartono
dalam buku Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi (2001:226), Hal ini
karena suatu perusahaan belum tentu dapat meningkatkan kemakmuran pemegang
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saham dengan cara menggantikan sebagian modal sendirj dengan utang dan bila
membutuhkan utang, berapa besar utang harus digunakan oleh perusahaan,

- Menurut Sartono dalam buky Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi
(2001:293), Apabila suatu perusahaan dalam memenuhj kebutuhan dananya
mengutamakan pemenuhan dengan sumber dari dalam Perusahaan akan sangat
mengurangi ketergantungannya kepada pihak luar. Apabila kebutuhan dana sudah
demikian meningkatnya karena pertumbuhan perusahaan, dan dana dan sumber
intern sudah digunakan semua, maka tidak ada pilihan lain selain menggunakan
danayangbemsaldariluarperusabaan,baikdariutangmmnpundengan
mengeluarkan saham baru dalam memenuhj kebutuhan akan dananya.

- Menurut Sartono dalam buku Manajemen Keuvangan: Teori dan Aplikasi
(2001:293), Kalau dalam pemenuban kebutuhan dana dari sumber ekstern tersebut
lebihdiutamakanpadautangsaja,makaketerganumganpadapihakluarakan
makin besar dan risiko finansialnya makin besar, Sebaliknya, kalau hanya
mendasarkan pada saham saja, biayanya akan sangat mahal. Hal ini karena biaya
penggtmaandanayangberasaldarisahambaruadglahyangpalingmahal
dibandingkan dengan sumber-sumber dana lainnya. Oleh karena itu, perlu
diusahakan adanya keseimbangan yang optimal antara kedua sumber dana
tersebut.

- Menurut Sartono dalam buku Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi
(2001:293), Agar dalam Imenyusun struktur modal berdasarkan prinsip hati-hati,
makahamsberdasaxkanpadaamranstruktmﬁnansiilkonservatiﬂ Struktur
finansiil adalah bagaimana aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai, dengan demikian
struktur finansiil tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca, . Menurut
Sartono dalam buku Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi (2001:22),
Struktur finansiil mencerminkan pula perimbangan baik dalam artian absolute
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maupun relatif antara keseluruhan modal asing (baik jangka pendek maupun
jangka panjang) dengan modal sendiri.

Menurut Sartono dalam buku Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi
(2001:294), Aturan struktur finansiil konservatif yang vertikal menghendaki agar
perusahaan, dalam keadaan bagaimanapun juga jangan mempunyai jumlah utang
yang lebih besar daripada jumlah modal sendiri, atau dengan kata lain Debt Ratio
jangan lebih besar dari 50%, sehingga modal yang dijamin (utang) tidak lebih
besar dari modal yang menjadi jaminannya (modal sendiri).

Menurut Sartono dalam buku Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi
(2001:294), Apabila mendasarkan pada konsep Cost of Capital, maka akan
mengusahakan dimilikinya struktur modal yang optimum, dalam artian struktur
modal yang dapat meminimumkan biaya pengeluaran modal rata-rata. Besar
kecilnya cost of capital adalah tergantung pada proporsi masing-masing sumber
dana beserta biaya dari msaing-masing komponen sumber dana tersebut.

2.1.2. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Menurut Riyanto dalam buku Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan
(2001:297) Masalah struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap
perusahaan, karena baik buruknya struktur modalnya akan mempunyai efek yang
langsung terhadap posisi finansiil perusahaan. Suatu perusahaan yang mempunyai
struktur modal yang tidak baik, di mana mempunyai hutang yang sangat besar
akan memberikan beban yang berat kepada perusahaan yang bersangkutan.
Struktur modal merupakan cermin dari kebijakan perusahaan dalam menentukan
jenis sekuritas yang dikeluarkan. Struktur modal berhubungan erat dengan
masalah kapitalisasi, di mana susunan dari jenis-jenis dana yang membentuk
kapitalisasi adalah merupakan struktur modalnya.
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Menurut Riyanto dalam buku Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan

(2001:297-300), struktur modal suatu perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor,

dimana faktor-faktor yang utama adalah :

1.

2
3.
4

© =N oo W

Tingkat Bunga

. Stabilitas Laba

Struktur Aktiva

. Kadar Risiko dari Aktiva

Besarnya Jumlah Modal yang Dibutuhkan
Keadaan Pasar Modal
Sifat Manajemen

Besarnya Suatu Perusahaan

Dari beberapa faktor-faktor utama tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Tingkat Bunga

Pada waktu perusahaan merencanakan kebutuhan modal sangat dipengaruhi
oleh tingkat bunga yang berlaku pada waktu itu. Tingkat bunga akan
mempengarvhi pemilihan jenis modal apa yang akan ditarik, apakah
perusahaan akan mengeluarkan saham atau obligasi. Penarikan obligasi hanya
dibenarkan apabila tingkat bunganya lebih rendah dari pada earning power
dari tambahan modal tersebut.

2. Stabilitas Laba

Stabilitas dan besarnya yang diperoleh oleh suatu perusahaan akan
menentukan apakah perusahaan tersebut dibenarkan untuk menarik modal
dengan beban tetap atau tidak. Suatu perusahaan yang mempunyai laba yang
stabil akan selalu dapat memenuhi kewajiban finansiilnya sebagai akibat dari
penggunaan modal asing. Sebaliknya perusahaan yang mempunyai laba tidak
stabil dari hasil yang tidak diduga sebelumnya akan menanggung risiko tidak
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dapat membayar beban bunga atau tidak dapat membayar angsuran-angsuran
utangnya pada tahun-tahun atau keadaan yang buruk. Perusahaan publik yang
mempunyai laba relatif stabil dapat mempunyai kesempatan yang lebih baik
untuk mengadakan pinjaman atau penarikan modal asing dibandingkan
dengan perusahaan industri barang-barang luks (mewah).

. Struktur Aktiva

Kebanyakan perusahaan industri yang sebagian besar dari modalnya tertanam
dalam aktiva tetap, akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari
modal permanen, yaitu modal sendiri, modal asing sifatnya adalah sebagai
pelengkap. Hal ini dapat dihubungkan dengan adanya aturan struktural
finansiil konservatif yang horizontal yang menyatakan bahwa besarnya modal
sendiri hendaknya paling sedikit dapat menutup jumlah aktiva tetap plus
aktiva lain yang sifatnya permanen. Perusahaan yang sebagian besar dari
aktivanya sendiri dari aktiva lancar akan mengutamakan pemenuhan
kebutuhan dananya dengan utang jangka pendek.

. Kadar Risiko dari Aktiva

Tingkat atau kadar risiko dari setiap aktiva di dalam perusahaan adalah tidak
sama. Makin panjang jangka waktu penggunaan suatu aktiva di dalam
perusahaan, makin besar derajat risikonya. Dengan perkembangan dan
kemajuan teknologi dan ilmu pengetahuan yang tak ada henti-hentinya, dalam
artian ekonomis dapat mempercepat tidak digunakannya suatu aktiva,
meskipun dalam artian teknis masih dapat digunakan. Dalam hubungan ini
dikenal adanya prinsip risiko di dalam pembelanjaan bahwa apabila ada aktiva
yang peka risiko, maka perusahaan harus lebih banyak membelanjai dengan
modal sendiri, modal yang tahan risiko, dan sedapat mungkin mengurangi
pembelanjaan dengan modal asing atau modal yang takut risiko. Makin lama
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modal harus diikatkan, makin tinggi derajat risikonya, makin mendesak
keperluan akan pembelanjaan seluruhnya atau sebagian besar dengan modal
. Besarnya Jumlah Modal yang Dibutuhkan

Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan juga mempunyai pengaruh terhadap
jenis modal yang akan ditarik. Apabila jumlah modal yang dibutuhkan
sekiranya dapat dipenuhi hanya dari satu sumber saja, maka tidaklah perlu
mencari sumber lain. Sebaliknya, apabila jumlah modal yang dibutuhkan
adalah sangat besar, sehingga tidak dapat dipenuhi dari satu sumber saja, maka
perlu dicari sumber lain. Apabila jumlah modal yang dibutuhkan sangat besar,
maka dirasakan perlu bagi perusahaan tersebut untuk mengeluarkan beberapa
golongan sekuritas secara bersama-sama, sedangkan bagi perusahaan yang
membutuhkan modal yang tidak begitu besar, cukup hanya mengeluarkan satu
golongan sekuritas saja.

. Keadaan Pasar Modal

Keadaan pasar modal sering mengalami perubahan disebabkan karena adanya
gelombang konjungtur (kejadian sehari-hari saat berdagang). Pada umumnya
apabila ada gelombang meninggi, para investor lebih tertarik untuk
menanamkan modalnya dalam saham. Berhubung dengan ini, maka
perusahaan dalam rangka usaha untuk mengeluarkan atau menjual sekuritas
haruslah menyesuaikan dengan keadaan pasar modal tersebut.

. Sifat Manajemen

Sifit manajemen akan mempunyai pengaruh yang langsung dalam
pengambilan keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana. Seorang
manajer yang bersifat optimis yang memandang masa depannya dengan cerah,
yang mempunyai keberanian untuk menanggung risiko yang besar, akan lebih
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berani untuk membiayai pertumbuhan penjualannya dengan dana yang berasal
dari utang meskipun metode pembelanjaan dengan metode utang ini
memberikan beban finansiil yang tetap. Sebaliknya seorang manajer yang
bersifat pesimis, yang serba takut untuk menanggung risiko akan lebih suka
membelanjai pertumbuhan penjualannya dengan dana yang berasal dari
sumber intern atau modal dengan modal saham yang tidak mempunyai beban
finansiil yang tetap.
. Besarnya Suatu Perusahaan
Suatuperusahaanyangb&sardimanasahamnyatersebmsangatluas,seﬁap
perluasan modal saham hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap
kemungkinan hilangnya atau tergesernya kontrol dari pihak y#ng dominan
terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya, perusahaan yang kecil di
mana sahamnya hanya tersebar di lingkungan kecil, penambahan jumlah
saham akan mempunyai pengaruh yang besar terhadap kemungkinan
hilangnya kontrol pihak yang dominan terhadap perusahaan yang
bersangkutan. Dengan demikian, perusahaan yang besar dimana sahamnya
terscbar sangat luas akan lebih berani mengeluarkan saham baru dalam
memenuhi kebutubannya untuk membiayai pertumbuhan penjualan
dibandingkan dengan perusahaan yang kecil.

Salah satu tugas manajer keuangan adalah memenuhi kebutuhan dan. Di
dalam melakukan tugas tersebut manajer keuangan dihadapkan adanya suatu

variasi dalam pembelanjaan, dalam arti kadang-kadang perusahaan lebih baik

menggunakan dana yang bersumber dari hutang dan kadang-kadang perusahaan

lebih baik kalau menggunakan dana yang bersumber dari modal sendiri. Oleh

karena itu, manajer keuangan di dalam operasinya perlu berusaha untuk

memenuhi suatu sasaran tertentu mengenai perimbangan antara besamya hutang
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dengan modal sendiri yang tercermin dalam struktur modal perusahaan, Menurut
Saidi dalam buku Jurnal Bisnis dan Ekonomi (2004:47-48), perlu diperhitungkan
berbagai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Menurut Mai dalam
buku Ekonomika (2006:228-245), dan Menurut Kartini dan Arianto dalam buku
Jurnal Keuangan dan Perbankan (2008:11-21), faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal antara lain :

1. Struktur Aktiva

2. Peluang Pertumbuhan

3. Profitabilitas

4. Ukuran Perusahaan

5. Struktur Kepemilikan

2.2 Struktur Aktiva

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:232), Struktur Aktiva
(Tangibility) dalah komposisi relatif aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan
(Mai,2006:235). Tangibilitas merupakan perbandingan antara aktiva tetap dengan
total aktiva.

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:228-245), Tangibilitas
merupakan faktor yang penting dalam keputusan pendanaan perusahaan, karena
aset-aset berwujud (tangibles assets) bertindak sebagai jaminan dan memberikan
jaminan bagi para pemberi pinjaman dalam hal terjadinya kesulitan keuangan.

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:233), Pada umumnya,
dibandingkan dengan aktiva tak berwujud, aktiva berwujud mengandung lebih

sedikit informasi asimetris, yakni informasi yang tidak seimbang antara
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perusahaan dengan pihak di lvar perusahaan mengenai nilai aktiva. Lebih mudah
bagi para pemberi pinjaman untuk menentukan nilai aktiva berwujud
dibandingkan aset tidak berwujud. Di samping itu, dalam hal terjadinya gejalan
kebangkrutan, aktiva-aktiva tak ber\v;/ujud akan menjadi tidak bernilai lagi,
sehingga menurunkan kekayaan bersih perusahaan dan selanjutnya mempercepat
kemungkinan kebangkrutan.

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:233), Aktiva perusahaan
disajikan sebagai jaminan atas utang merupakan cara untuk mengurangi resiko
kreditur dan memberi jaminan bagi kreditur dalam hal terjadinya kesulitan
keuahgan. Jaminan juga melindungi pemberi pinjaman dari masalah niat jelek
yang disebabkan oleh konflik peminjam dan pemberi pinjaman. Dengan demikian,
perusahaan-perusahaan yang memiliki lebih banyak aktiva berwujud lebih
mungkin untuk memperoleh lebih banyak pinjaman. Maka besarnya komponen

utang akan berhubungan positif dengan tingkat struktur aktiva.

23 Peluang Pertumbuhan

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:233), Peluang Pertumbuhan
(Growth Opportunity) adalah peluang pertumbuban suatu perusahaan di masa
depan (Mai,2006:233). Definisi lain menurut Kartini dan Arianto dalam buku
Jurnal Keuangan dan Perbankan (2008:15), peluang pertumbuban adalah
perubahan total aktiva yang dimiliki perusahaan.

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:233), Peluang pertumbuhan
merupakan ukuran sampai sejauh mana laba per lembar saham suatu perusahaan

dapat ditingkatkan oleh leverage. Perusahaan-perusahaan yang memiliki
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pertumbuhan yang cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya. Dengan
demikian, perusahaan-perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih
banyak membutuhkan dana di masa depan dan juga lebih banyak
mempertahankan laba. Laba ditahan dari perusahaan-perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan meningkat, dan perusahaan-perusahaan tersebut
akan lebih banyak melakukan utang untuk mempertahankan rasio utang yang
ditargetkan. Perusahaan-perusahaan yang mempunyai prediksi akan mengalami
pertumbuhan tinggi di masa mendatang akan lebih memilih menggunakan saham
untuk mendanai operasional perusahaan. perusahaan-perusabaan yang mengalami
pertumbuban tinggi berharap akan menikmati pertumbuhan tersebut bagi para
pemegang saham. Sebaliknya, apabila perusahaan memperkirakan akan
mengalami pertumbuhan yang rendah, mereka akan berupaya membagi risiko
pertumbuhan rendah dengan para kreditur melalui penggunaan utang. Dengan
demikian perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan yang rendah akan lebih
banyak menggunakan utang jangka panjang.

Menurut Kartini dan Arianto dalam buku Jumnal Keuangan dan Perbankan
(2008:14), Perusahaan dengan pertumbuban yang cepat harus banyak
mengandalkan pada modal eksternal. Biaya mengambang pada emisi saham biasa
adalah lebih tinggi dibanding pada surat berharga obligasi. Dengan demikian,
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung lebih banyak
menggunakan hutang dibanding dengan perusahaan yang lebih lambat

pertumbuhannya.
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24 Profitabilitas

Menurut Astuti dalam buku Manajemen Keuangan Perusahaan (2004:36),
Profitabilitas adalah mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan
laba. Definisi lain Menurut Tampubolon dalam buku Manajemen Keuangan
(2005:39), profitabilitas adalah mengukur pendapatan menurut laporan rugi laba
dengan nilai buku investasi. Sedangkan Menurut Halim dala buku Manajemen
Keuangan Bisnis (2007:157), profitabilitas adalah untuk mengukur sampai
seberapa besar efektivitas manajemen dalam mengelola aset dan modal yang
dimiliki perusahaan untuk menghasilkan laba.

Menurut Astuti dalam buku Manajemen Keuangan Perusahaan (2004:36),
Satu-satunya ukuran profitabilitas yang paling penting adalah laba bersih. Para
investor dan kreditor sangat berkepentingan dalam mengevaluasi kemampuan
perusahaan menghasilkan laba sast ini maupun di masa mendatang. Tinggi
rendahnya rasio ini sering kali merefleksikan kemampuanlabaan dan efektivitas
penggunaan aset. Menurut Halim dala buku Manajemen Keuangan Bisnis
(2007:157), Semakin tinggi rasio ini, semskin baik pula efektivitas penggunaan
aset, dan diharapkan rasio ini dapat diperoleh melebihi tingkat bunga (inferest
rate) atau biaya modal (cost of capital) dari dana yang diinvestasikan.

Menurut Tampubolon dalam buku Manajemen Keuangan (2005:39),
Pengukuran tingkat profitabilitas dapat dilakukan dengan membandingkan tingkat
return on investment (ROI) yang diharapkan dengan tingkat return yang diminta
para investor dalam pasar modal. Jika return yang diharapkan lebih besar daripada

return yang diminta, maka investasi tersebut dikatakan sebagai menguntungkan.
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Nilai pasar suatu saham sangat tergantung kepada perkiraan dari expecred
return dan resiko dari arus kas di masa yang akan datang. Penilaian arus kas ini
merupakan proses dasar, disebabkan laporan keuangan tidak cukup menunjukkan
aktivitas korporasi di masa mendatang. Dengan demikian, terdapat beberapa
macam analisis profitabilitas yang didasarkan kepada laporan keuangan dan
sangat diperlukan oleh para manajer keuangan sebagai informasi. Rasio
profitabilitas tergantung dari informasi yang diambil dari laporan keuangan. Rasio
profitabilitas kemudian dibandingkan dengan rasio yang sama dengan rasio
korporasi lainnya pada tahun-tahun sebelumnya atau sering disebut rasio rata-rata

industri.

2.5  Ukuran Perusahaan

Menurut Harahap dalam buku Analisis Kritis Atas Laporan Keuangan
(2002:107), Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diproksi (diwakili) oleh aset
atau total aset. Aset adalah harta yang dimiliki perusahaan yang berperan dalam
operasi perusahaan. Definisi lain menurut Damayanti dan Achyani dalam buku
Jumal Akuntansi dan Keuangan (2006:58), ukuran perusahaan adalah besar
kecilnya perusahaan yang ditentukan oleh total aktiva perusahaan.

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:234), Ukuran perusahaan juga
bisa menjadi ukuran mengenai kemungkinan terjadinya kegagalan perusahaan
mengembalikan utang. Perusahaan-perusahaan besar juga cenderung lebih
terdiversifikasi dan lebih tahan terhadap risiko kebangkrutan. Di sisi lain,
perusahaan-perusahaan yang lebih kecil akan memiliki lebih sedikit utang jangka
panjang dan utang jangka pendek. Perusahaan-perusahaan besar akan memiliki

kepastian yang lebih besar untuk melakukan pinjaman. Dengan demikian dapat
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dinyatakan bahwa besarnya komponen utang akan berhubungan positif dengan
ukuran perusahaan.

2.6 Struktur Kepemilikan

Menurut Kartini dan Arianto dalam buku Jurnal Keuangan dan Perbankan
(2008:15), Struktur kepemilikan adalah perbandingan antara jumlah saham yang
dimiliki orang dalam (insider ownership) dengan jumlah saham yang dimiliki
oleh investor .

Menurut Kartini dan Arianto dalam buku Jurnal Keuangan dan Perbankan
(2008:12), Dalam struktur kepemilikan terdapat masalah principal agent. Hal ini
dikarenakan adanya kepentingan pemilik dan manajemen yang tidak selalu
sejalan. Seorang agen (orang yang menerima tugas dan wewenang) tidak selalau
bertindak sesuai dengan keinginan principal (orang yang memberikan tugas dan
wewenang), dikenal dengan nama masalah agensi.

Apabila struktur kepemilikan semakin tersebar, para pemegang saham
akan semakin kehilangan kekuatan untuk melakukan kontrol terhadap manajer.
Karena kepentingan pemilik (principal) dan manajer (agen) tidak selalu sejalan,
sehingga sumber daya perusahaan akan dipergunakan secara tidak efisien oleh
manajer. Semakin besar kepemilikan oleh manajemen (managerial ownership),
maka semakin berkurang kecenderungan manajemen untuk tidak mengoptimalkan
penggunaan sumber daya yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dimana
tindakan manajer merupakan bagian dari struktur kepemilikan yang berdampak
terhadap keputusan pendanaan, apakah perusahaan tersebut meningkatkan nilai
perusahaan dengan mengambil dana dari luar perusahaan atau dana dari dalam
perusahaan. Dengan kata lain, keputusan pendanaan (struktur modal) melibatkan
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para pemilik saham perusahaan atau pemilik perusahsan (principal) yang
merupakan bagian dari struktur kepemilikan.

Kepemilikan saham oleh pihak luar atau oleh institutional investor sebagai
monitoring manajemen memiliki arti yang sangat penting. Adanya kepemilikan
institusional seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan
kepemilikan oleh institusi lain dalam bentuk perusahaan-perusahaan akan
mendorong peningkatan pengawasan secara optimal. Mekenisme monitoring
tersebut akan menjamin peningkatan kemakmuran pemegang saham. Signifikansi
kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekankan melalui investasi
mereka yang cukup besar dalam pasar modal. Bila kepemilikan institusional tidak
puas dengan kinerja manajer, mercka langsung menjual sahamnya.

Perubahan perilaku kepemilikan institusional dari pasif menjadi aktif bisa
meningkatkan akuntabilitas manajerial, sehingga manajer akan lebih berhati-hati
dalam mengambil keputusan yang dapat berpengaruh terhadap perusahaan.
Meningkatnya aktivitas kepemilikan institusional dalam melakukan monitoring
disebabkan oleh kenyataan bahwa adanya kepemilikan saham yang signifikan
oleh institusional telah meningkatkan kemampuan mereka. Untuk bertindak secara
kolektif peningkatan aktivitas kepemilikan institusional juga didukung oleh usaha
meningkatkan tanggungjawab manajer. Aktivitas pengawasan dapat dilakukan
dengan meningkatkan para komite penasehat yang bekerja untuk melindungi
kepentingan investor luar .

Mekanisme pengawasan dapat dilakukan dengan menempatkan dewan ahli
yang tidak dibiayai perusahaan, sehingga tidak berada dalam pengawasan
manajer. Dengan demikian, dewan ahli dapat menjalankan fungsinya secara

efektif untuk mengawasi tindakan manajer ..
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2.7  Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu
Judul/Peneliti/Tahun Sampel Variabel Penelitian Hasil Penelitian
>engaruh Stabilitas Penjualan Independent . Stabilitas Penjualan tidak
Tuktur Aktiva Tingkat 8 perusahaan | 1. Stabilitas Penjualan (X;) berpengaruh terhadap Struktur
srtumbuhan Dan Profitabiltas 1993 -1997 | 2. Struktur Aktiva (X;) Modal
erhadap Struktur Modal Pada 3. Tingkat Pertumbuhan (X;) . Struktur Aktiva tidak
:rusahaan P 4. Profitabilitas (X,) berpengaruh terhadap Struktur
ceran Di Bursa Efek Jakarta” Modal
uwarto dan Ediningsih Dependent . Tingkat Pertumbuhan
'002) 5. Struktur Modal (Y) berpengaruh terhadap Struktur
Modal
. Profitabilitas berpengaruh
terhadap Struktur Modal
*aktor-Faktor yang Independent . Ukuran Perusahaan
[empengaruhi Struktur 97 perusahaan | I.Ukuran Perusahaan (X;) berpengaruh terhadap Struktur
[odal Pada Perusahaan 1997 — 2002 2_Risiko Bisnis (X;) Modal
lanufaktur Go Public Di BEJ 3. Pertumbuhan Perusahaan (X;) . Risiko Bisnis tidak
ahun 1997 - 2002” 4. Profitabilitas (X,) berpengaruh terhadap Struktur
aidi (2004) 5. Struktur K epemilikan (Xs) Modal
. Pertumbuhan Perusahaan
Dependent berpengaruh terhadap Struktur
6. Struktur Modal (Y) Modal
berpengaruh terhadap Struktur
Modal
. Struktur Kepemilikan tidak
berpengaruh terhadap Struktur
Modal
Analisis = Variabel-Variabel Independent . Struktur Asset tidak

ang Mempengaruhi Struktur
lodal pada Perusahaan-
erusahaan LQ-45 Di Bursa

22 perusahaan | 1.Struktur Asset (X;)
2003 — 2005 2.Peluang Pertumbuhan (Xj)
3. Profitabilitas (X3)

berpengaruh terhadap Struktur
Modal

. Peluang Pertumbuhan tidak

fek Jakarta” 4. Ukuran Perusahaan (X,) berpengaruh terhadap Struktur
fai (2006) Modal
5. Struktur Modal (Y) terhadap Struktur Modal
. Ukuran Perusahaan tidak
berpengaruh terhadap Struktur
Modal
Struktur Independent . Struktur Kepemilikan tidak

rofitabilitas,  Pertumbuhan
ktiva dan Ukuran
erusahaan terhadap Struktur
fodal pada Perusahaan
fanufaktur”
artini dan Arianto (2008)

76 perusahaan | 1. Struktur Kepemilikan (X;)
2002 - 2005 2. Profitabilitas (X;)

3. Pertumbuban Aktiva (X,)
4. Ukuran Perusahaan (X,)

Dependent
5. Struktur Modal (Y)

berpengaruh terhadap Struktur
Modal

. Profitabilitas tidak

berpengaruh terhadap Struktur
Modal

. Pertumbuhan Aktiva

berpengaruh terhadap Struktur
Modal

. Ukuran Perusahaan tidak

berpengaruh terhadap Struktur
Modal
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2.8 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Pengembangan Hipotesis

Perusahaan memiliki berbagai alternatif untuk membiayai usahanya.
Perusahsan yang berada dalam situasi semacam itu dapat memperoleh tambahan
dana dari sumber pinjaman (kreditur), maupun dari setoran modal sendiri serta
laba ditahan. Keputusan mengenai sumber pendanaan tersebut merupakan
keputusan yang sangat penting bagi perusahaan, mengingat dampaknya bagi
keberlanjutan perusahaan.

Di samping kebutuhan perusahaan untuk meningkatkan modal kerjanya,
faktor-faktor yang dipertimbangkan oleh manajemen di dalam mengambil
keputusan mengenai penggunaan utang terutama berkaitan dengan dua hal,
pertama kemudahan mendapatkan sumber pinjaman akan memberi dorongan
kepada manajemen untuk melakukan pinjaman. Kedua, posisi keuangan
perusahaan juga akan berpengaruh terhadap kesediaan kreditur untuk memberikan
dana kepada perusabsan. Selain itu, keputusan manajemen akan penggunaan
utang merupakan upaya untuk mendapatkan keuntungan yang setinggi-tingginya
dari penggunaan utang yaitu yang diperoleh dari penghematan biaya pajak di satu
pikak dan pembayaran bunga dipihak lain.

Faktor-faktor posisi keuangan perusahaan beserta hasil keputusan-
keputusan manajemen akan penggunaan utang tercermin dalam laporan keuangan
perusahaan, Bagaimana perusahaan menyeimbangkan kedua komponen utang
tersebutakannampakdalamsu'ukmrmodalsebagaimananampakdalamneraca,
maupun dalam komponen biaya bunga di dalam laporan laba rugi. Dengan

demikian, informasi di dalam laporan keuangan yang sifatnya transparan akan
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memberikan gambaran keputusan manajemen di dalam menentukan penggunaan
uang perusahaan.

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan.
Dalam penelitian ini faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan
divkur melalui struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran
perusahaan dan struktur kepemilikan,

2.8.1 Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Aktiva perusahaan disajikan sebagai jaminan atas utang merupakan cara
untuk mengurangi resiko kreditur dan memberi jaminan bagi kreditur dalam hal
terjadinya kesulitan keuangan. Jaminan juga melindungi pemberi pinjaman dari
masalah niat jelek yang disebabkan oleh konflik peminjam dan pemberi pinjaman.
Dengan demikian, perusahaan-perusahaan yang memiliki lebih banyak aktiva
berwujud lebih mungkin untuk memperoleh lebih banyak pinjaman. Maka
besamya komponen utang akan berhubungan positif dengan tingkat struktur
aktiva (Kartini dan Arianto,2008). Hasil penelitian Kartini dan Arianto (2008)
memperoleh bukti bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh terhadap struktur
modal.Berdasarkanmaiantersebut,makadapmdibuathipot&sis sebagai berikut :
H, ¢ Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur modal

282 Pengaruh Peluang Pertumbuhan terhadap Struktur Modal

Peluang Pertumbuhan (Growth Opportunity) adalah peluang pertumbuhan
suatu perusahaan di masa depan. Perusahaan-perusahaan yang mempunyai
prediksi akan mengalami pertumbuhan tinggi di masa mendatang akan lebih
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memilih menggunakan saham untuk mendanai operasional perusahaan.
perusahaan-perusahaan yang mengalami pertumbuhan tinggi berharap akan
menikmati pertumbuhan tersebut bagi para pemegang saham. Sebaliknya, apabila
perusahaan memperkirakan akan mengalami pertumbuhan yang rendah, mereka
akan berupaya membagi risiko pertumbuhan rendah dengan para kreditur melalui
penggunaan utang. Dengan demikian perusahaan yang memiliki peluang
pertumbuhan yang rendah akan lebih banyak menggunakan utang jangka
panjang., sechingga hal ini akan mempengaruhi struktur modalnya (Suwarto dan
Ediningsih,2002). Hasil penelitian Suwarto dan Ediningsih (2002) menunjukkan
bahwa peluang pertumbuhan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut :

H, : Peluang pertumbuhan berpengaruh terhadap struktur modal

2.83 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Perusahaan-
perusahaan dengan profit yang tinggi cenderung menggunakan lebih banyak
pinjaman untuk memperoleh manfaat pajak. Hal ini karena pengurangan laba oleh
bunga pinjaman akan lebih kecil dibandingkan apabila perusahaan menggunakan
modal yang tidak dikenai bunga, namun penghasilan kena pajak akan lebih tinggi.
Oleh karena itu, besarnya pinjaman perusahaan akan mempengaruhi struktur
modalnya (Suwarto dan Ediningsih,2002). Pada variabel profitabilitas, hasil

temuan Mai (2006) serta Suwarto dan Ediningsih (2002) menyatakan bahwa
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profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Berdasarkan uraian
ersebut, maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut

H; . Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal

2.8.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktar Modal

Ukuran Perusahaan (Size) adalah tingkat penjualan, jumlah tenaga yang
terlibat dan total aset. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan. Ukuran perusahaan juga bisa menjadi ukuran mengenai kemungkinan
terjadinya kegagalan perusahaan mengembalikan utang. Perusahaan yang lebih
besar akan lebih mudah memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan
kecil. Hal ini terkait dengan tingkat kepercayaan yang diberikan oleh kreditur
kepada perusahaan-perusahaan besar, dibandingkan dengan kepercayaan mereka
kepada perusahaan kecil. Kemudahan memperolch pinjaman yang dimiliki oleh
perusahaan besar menjadi perusahaan besar cenderung menggunakan lebih
banyak pinjaman yang lebih besar. Besarnya pinjaman akan mempengaruhi
struktur modal perusahaan (Riyanto,2001). Hasil penelitian Riyanto (2001:296-
299) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dibuat hipotesis sebagai
berikut :

H; : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
2.8.5 Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Struktur Modal

Struktur kepemilikan adalah perbandingan antara jumlah saham yang

dimiliki orang dalam (insider ownership) dengan jumlah saham yang dimiliki
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oleh investor. Dalam struktur kepemilikan terdapat masalah principal agent. Hal
ini dikarenakan adanya kepentingan pemilik dan manajemen yang tidak selalu
sejalan. Seorang agen (orang yang menerima tugas dan wewenang) tidak selalau
bertindak sesuai dengan keinginan principal (orang yang memberikan tugas dan
wewenang). Semakin besar kepemilikan oleh manajemen (managerial
ownership), maka semakin berkurang kecenderungan manajemen untuk tidak
mengoptimalkan penggunaan sumber daya yang dapat meningkatkan nilai
perusabaan.Dimanatindakanmanajermempakanbagiandaristruktur
kepemilikan yang berdampak terhadap keputusan pendanaan, apakah perusahaan
tersebut meningkatkan nilai perusabaan dengan mengambil dana dari lvar
perusahaanataudanadaridalamperusahaan.Dengankatalain,keputusan
pendmaan(m&nnmodal)melibatkanparapemﬂiksahampemsahaanatau
pemilik perusahaan (principal) yang merupakan bagian dari struktur kepemilikan
(Kartini dan Arianto,2008). Hasil penelitian Kartini dan Arianto (2008)
memperoleh bukti bahwa struktur kepemilikan mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal. Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dibuat hipotesis sebagai
berikut :

Hs : Struktur kepemilikan berpengaruh terhadap struktur modal
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2.8.6 Pengaruh Struktur Aktiva, Peluang Pertumbuhan, Profitabilitas,
Ukuran Perusahaan Dan Struktur Kepemilikan Terhadap Struktur
Modal

Hg . Struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran

perusahaan dan struktur kepemilikan berpengaruh terhadap struktur
modal

29 Kerangka Penelitian
Berdasarkan pemikiran di atas, maka dapat digambarkan sebuah kerangka

pemikiran sebagai berikut :

Struktur Aktiva
(0.)) N

Peluang Pertumbuhan

(X2) =.-

Profitabilitas Struktur Modal
(X3) Y)

Skala Perusahaan _~
Xs)

Struktur Kepemilikan /|
Xs)

Gambar 2.1
Kerangka Penelitian
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BAB IT1

METODE PENELITIAN

3.1.  Jenis Penelitian

Menurut Umar dalam buku Metode Penelitian: Untuk Skripsi dan Tesis
Bisnis (2005:22), Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
explanatory research yaitu menggambarkan sifat sesuatu yang tengah
berlangsung pada saat riset dilakukan dan memeriksa sebab-sebab dari suatu
gejala tertentuMetode ini bertujuan untuk menjawab pertanyaan yang
menyangkut sesuatu pada waktu sedang berlangsungnya proses riset. Metode riset
ini dapat digunakan dengan lebih banyak segi dan lebih luas dari metode yang

lain.

3.2. Populssi dan Sampel
Menurut Sugiyono dalam buku Metode Penelitian Bisnis (2005:22),
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Dalam penelitian ini populasinya
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2007 — 2009.
Adapun kriteria sampel adalah sebagai berikut :
1. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahun 2007 — 2009
secara terus-menerus.
2. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan secara lengkap tahun 2007 —

2009 secara terus-menerus.
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3.3. Jenis dan Sumber Data

Menurut Umar dalam buku Metode Penelitian: Untuk Skripsi dan Tesis
Bisnis (2005:42), Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data
yang tidak diperoleh langsung dari sumbernya. Dalam penelitian ini yang
digunakan sebagai sumbernya berupa : laporan kevangan dan annual report
perusahaan yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory dan web

www.IDX.co.id tahun 2007 — 2009.

34. Metode Pengumpulan Data

Menurut Supardi dalam buku Metodologi Penelitian Ekonomi dan Bisnis
(2005:138), Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode
dokumentasi. Dokumentasi adalah mencari dan mendapatkan data-data dengan
melalui data-data dari prasasti, naskah-naskah kearsipan, gambar dan lain
sebagainya. Dokumentasi tersebut berupa : laporan keuangan perusahaan dan

annual report, dan Indonesian Stock Exchange (IDX) tahunan tahun 2007 — 2009.

3.5. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Variabel penelitian yang digunakan dan definisi operasional dalam
penelitian ini adalah :
I. Variabel Independen
Menurut Sugiyono dalam buku Metode Penelitian Bisnis (2005:33), Variabel
independen adalah variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi sebab

perubahannya atau timbulnya variabel dependen/terikat .
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Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari :

1.

Struktur Aktiva (SA)

t Mai dalam buku Ekonomika (2006:235), Struktur Aktiva adalah
komposisi relatif aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan.
Variabel Struktur Aktiva diukur dari perbandingan antara jumlah aktiva
tetap (fixed assets) dengan total aktiva (fotal assets)
Rumus (Mai,2006:235) :

Aktiva Tetap
Total Aktiva

Struktur Aktiva =

Aktiva tetap yang dimaksud adalah aktiva yang perubahannya menjadi
uang kas relatif lama pada akhir tahun.

Peluang Pertumbuhan (PP)

Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:235), Peluang Pertumbuhan
(Growth Opportunity) adalah peluang pertumbuban suatu perusahaan di
masa depan.

Variabel Peluang Pertumbuhan diukur dari perbandingan antara nilai pasar
(market value, mv) dibanding nilai buku (book value, bv)

Rumus (Mai,2006:235) :

MarketValue

G th riunity =
rowth Opportunily =~  alue

Menurut Harahap dalam buku Analisi Kritis Atas Laporan Keuangan
(2002:311), Rasio ini menggambarkan perbandingan harga saham dipasar
dengan nilai buku saham yang digambarkan di neraca. Harga pasar saham

yang dimaksud adalah harga saham akhir tahun.
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3. Profitabilitas (P)
Menurut Sartono dalam buku Manajemen Keuangan: Teori dan Aplikasi
(2001:122), Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri.
Variabel Profitabilitas diukur dari perbandingan antara pendapatan
sebelum bunga pajak (EBIT) dibagi dengan total asset
Rumus (Mai,2006:235 dan Halim,2007:157) :

EBIT

Profitabilitas = ———
Total Asset

Earning Before Interest and Tax = laba sebelum bunga dan pajak akhir
tahun
Total Asset = total aset (harta/aktiva)

4. Ukuran Perusahaan (UP)
Menurut Mai dalam buku Ekonomika (2006:235), Ukuran Perusahaan
(Size) adalah total aset (Mai,2006:236)
Variabel Ukuran. Perusahaan diukur dari total asset perusahaan, karena
menunjukkan besar kecilnya aset yang dimiliki perusahaan.
Ukuran Perusahaan = (Log N) total aset.

5. Struktur Kepemilikan (SK)
Menurut Kartini dan Arianto dalam buku Jurnal Keuangan dan Perbankan
(2008:15), Struktur Kepemilikan perbandingan antara jumlah saham yang
dimiliki orang dalam (insider ownership) dengan jumlah saham yang

dimiliki oleh investor.
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Rumus (Kartini dan Arianto,2008:15) :

Jumlah saham yang dimiliki oleh insider

Struktur Kepemilikan = Jumlah saham yang dimiliki oleh investor
Yang termasuk insider dalam penelitian ini adalah direksi dan komisaris

Yang termasuk investor dalam penelitian ini adalah orang umum selain
direksi dan komisaris

II. Variabel Dependen
Menurut Sugiyono dalam buku Metode Penelitian Bisnis (2005:33), Variabel
dependen adalah variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena
adanya variabel bebas.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Struktur Modal (SM)
Menurut Riyanto dalam buku Dasar-Dasar Pembelanjaan Perusahaan
(2001:22), Struktur Modal (capital structure) adalah rasio antara utang jangka
panjang dengan modal sendiri.
Rumus (Riyanto,2001:22) :

Total Hutan g

Modal =
Struknr Modal = ~ 3 S

Total hutang adalah penjumlahan kewajiban lancar dengan kewajiban jangka
panjang akhir tahun.

3.6.  Analisis Deskriptif
Menurut Ghozali dalam buku Analisis Multivariate SPSS (2005:19),
Analisis deskriptif adalah memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang

dilihat dari nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean) dan standar deviasi.
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3.7. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji data bila dalam suatu

penelitian menggunakan teknik analisis regresi berganda.

Uji asumsi,yang terdiri dari :

1. Uji Normalitas
Menurut Ghozali dalam buku Analisis Multivariate SPSS (2005:110-115), Uji
normalitas bertujuan untuk menguji apakah data yang akan digunakan dalam
model regresi berdistribusi normal atau tidak. Untuk mengetahui data yang
digunakan dalam model regresi berdistribusi normal atau tidak dapat
dilakukan dengan menggunakan Kolmogrov-smirnov. Jika nilai Kolmogrov-
smirnov lebih besar dari a = 0,05, maka data normal.

2. Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali dalam buku Analisis Multivariate SPSS (2005:105), Uji
heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap,
maka disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas.
Deteksi ada tidaknya problem heteroskedastisitas adalah dengan media grafik,
apabila grafik membentuk pola khusus maka model terdapat

heteroskedastisitas.
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Dasar pengambilan keputusan :

a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik (point-point) yang ada membentuk
suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
menyempit), maka telah terjadi Heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi Heteroskedastisitas.

. Multikolinearitas

Menurut Ghozali dalam buku Analisis Multivariate SPSS (2005:92), Uji
multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya
tidak terjadi korelasi di antara variabel bebas. Jika variabel bebas saling
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal
adalah variabel bebas yang nilai korelasi antar sesama variabel bebas sama
dengan nol (0). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas di
dalam model regresi adalah sebagai berikut :

a. Mempunyai angka Tolerance diatas (>) 0,1

b. Mempunyai nilai VIF di di bawah (<) 10

. Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali dalam buku Analisis Multivariate SPSS (2005:95),
Autokorelasi dimaksudkan untuk menguji apakah dalam model regresi linier
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
dinamakan ada problem autukorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi

yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Diagnosa tidak
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terjadi autokorelasi dapat dilakukan dengan uji Run Test dengan ketentuan sig.
> 0,05 berarti tidak terjadi autokorelasi.

3.8. Metode Analisis Data
3.8.1. Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda digunakan untuk meramalkan pengaruh dua atau
lebih variabel prediktor (variabel bebas) terhadap satu variabel kriterium (variabel
terikat) atau untuk membuktikan ada atau tidaknya hubungan fungsional antara
dua buah variabel bebas (X) atau lebih dengan sebuah variabel terikat (Y) (Usman
dan Akbar, 2006).
Rumus (Usman dan Akbar, 2006). :

SM =a + ,SA+ B,PP+ B,P+ B,UP + B,SK +&

Keterangan :

o : Konstanta

B . Koefisien Regresi Variabel Bebas
SM ¢ Struktur Modal

SA :  Struktur Aktiva

PP : Peluang Pertumbuhan

P Profitabilitas

UP ¢ UkuranPerusahaan

SK ¢ Struktur Kepemilikan

€ :  Error (pengganggu)
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3.8.2. Pengujian Hipotesis

Untuk membuktikan hipotesis dalam penelitian ini apakah variabel bebas
berpengaruh terhadap variabel terikat, maka digunakan beberapa pengujian yaitu
uji — t dan uji - F.
3.8.2.1.Uji~¢

Untuk membuktikan hipotesis dalam penelitian ini apakah variabel bebas
berpengaruh terhadap variabel terikat secara parsial (satu per satu), maka
digunakan uji - t, dengan a = 0,05 dan juga penerimaan atau penolakan hipotesa,
maka cara yang dilakukan adalah :

a. Merumuskan hipotesis
Ho : Bi = 0 : tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal secara
parsial
Ho : Bi# 0 : berpengaruh terhadap Struktur Modal secara parsial

b. Tingkat Siginfikansi :0.05
c. Késimpu]an

Ha  diterima: bila sig. < a = 0,05 maka Ho ditolak,artinya berpengaruh

Ha  ditolak :bila sig. >x=0,05,maka Ho diterima,artinya tidak berpengaruh
3.82.2.Uji-F

Untuk membuktikan hipotesis dalam penelitian ini apakah variabel bebas

berpengaruh terhadap variabel terikat secara simultan (bersama-sama), maka
digunakan vji - F, dengan o = 0,05 dan juga penerimaan atau penolakan hipotesa,
maka cara yang dilakukan adalah :
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a. Merumuskan hipotesis
Ho : Bi = 0 : Struktur  Aktiva, Peluang Pertumbuhan,
Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Struktur Kepemilikan tidak
berpengaruh terhadap Struktur Modal secara simultan
Ho : Bi # 0 : Struktur Aktiva, Peluang
Pertumbuhan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Struktur
Kepemilikan berpengaruh terhadap Struktur Modal secara simultan.
b. Tingkat Siginfikansi : 0.05
c. Kesimpulan
Ha  diterima: bila sig. < a = 0,05 maka Ho ditolak,artinya berpengaruh

Ha  ditolak :bila sig. >a=0,05,maka Ho diterima,artinya tidak berpengaruh

3.83. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan model (Struktur Aktiva, Peluang Pertumbuhan, Profitabilitas, Ukuran
Perusahaan dan Struktur Kepemilikan) dalam menerangkan variasi variabel
dependen (tidak bebas) (Struktur Modal). Nilai koefisien determinasi adalah
antara nol (0) dan satu (1). Nilai R yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen (bebas) dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi
variabel dependen. Secara umum koefisien determinasi untuk data silang

(crosssection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara masing-
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masing pengamatan, sedangkan untuk data runtun waktu (time series) biasanya
mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi (Ghozali,2005: 83).

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias
terhadap jumlah variabel independen yang dimaksudkan kedalam model. Setiap
tambahan satu variabel independen, maka R? pasti meningkat tidak peduli apakah
variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Oleh
karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan nilai Adjusted R
(Adjusted R Square) pada saat mengevaluasi mana model regresi terbaik. Tidak
seperti R%, nilai Adjusted R* dapat paik atau turun apabila satu variabel
independen ditambahkan ke dalam model (Ghozali, 2005:83).

Dalam kenyataan nilai Adjusted R? dapat bemnilai negatif, walaupun yang
dikehendaki harus bernilai positif. Jika dalam uji empiris didapat nilai Adjusted R
negatif, maka nilai Adjusted dianggap bernilai 0. Secara matematis jika nilai R* =
1, maka Adjusted R = R? = 1. Sedangkan jika nilai R> = 0, maka Adjusted R* = (1
—K)/(n—k). Jika k > 1, maka Adjusted R* akan bernilai negatif.

Dalam penelitian ini, untuk mengolak data digunakan alat bantu SPSS

(Statistical Package for Social Science) versi 13,0.
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BAB IV

ANALISIS HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Hasil Statistik Deskriptif

Deskripsi dalam penelitian ini menjelaskan tentang proses perolehan
sampel, data tentang struktur aktiva, peluang pertumbuban, profitabilitas, ukuran
perusahaan, struktur kepemilikan dan struktur modal perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Metode yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah
metode p@osive sampling, dengan kriteria perusahaan yang termasuk dalam
kelompok manufaktur, mempublikasikan laporan keuangan dan manajernya
memiliki sabam tahun 2007 - 2009. Setelah diseleksi berdasarkan kriteria
tersebut, maka diperoleh sampel 33 perusahaan. Keterangan berikut adalah proses

pengambilan sampel yang dapat dilihat pada tabel 4.1 :

Tabel 4.1
Proses Pengambilan Sampel
Keterangan Jumlah

Perusahaan yang terdaftar di BEI 414

Perusahaan non manufaktur yang terdaftar di BEI 267
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 147

Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan 92
Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan 55

Perusahan yang manajernya tidak memiliki saham perusahaan 10
Perusahan yang manajernya memiliki saham perusahaan 45

Perusahaan datanya tidak lengkap 12
Jumiah sampel untuk penelitian selama tahun tahun 2007 — 2009 33

Sumber : Indonesia Stock Exchange (IDX),2009

Setelah dilakukan proses pengambilan sampel, maka dilakukan analisis
deskriptif sebagai berikut:




Statistik deskriptif dalam penelitian ini menguraikan nilai minimum, nilai
maksimum, rata-rata dan standar deviasi dari 99 perusahaan yang digunakan
sebagai sampel. Hasil analisis deskriptif struktur aktiva, peluang pertumbuhan,

profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur kepemilikan dan struktur modal adalah

sebagai berikut (Lampiran 2) :
Tabel 4.2

Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
- Struktur Aktiva a5 ,0106 9953 | 400432 2074558
Peluang Pertumbuhan 89 0500 | 129,5000 | 8,936879 23,2484651
Profitabilitas 99 -1,0336 4237 055620 ,1474333
Ukuran Perusahaan 99 7,3789 13,6062 |{11,296098 1,2457749
Struktur Kepemilikan 99 L0001 14,6143 509809 2,5083593
Struktur Modal 99 -5,1658 36474 874301 1,1821408

Valid N (listwise) 99

Sumber : Data Sekunder yang diolah
Dari tabel 4.2 menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif struktur
aktiva, peluang pertumbuban, profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur
kepemilikan dan struktur modal yang akan diuraikan sebagai berikut :

1. Struktur Aktiva menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,0106, nilai
maksimum sebesar 0,9953, sedangkan mean (rata-ratanya) 0,409432 dengan
standar deviasi sebesar 0,2074558.

Struktur aktiva diperoleh dari perbandingan aktiva tetap terhadap total aktiva.
Rata-rata struktur aktiva diperoleh nilai 0,409432 atau 40,94%. Semakin
besar rasio ini menunjukkan bahwa perusahaan kurang lancar dalam
membiayai operasionalnya, karena sebagian besar asetnya didominasi oleh

aktiva tetap. Hal ini menunjukkan bahwa bila aset lancar (termasuk kas)
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perusahaan kecil dan perusahaan harus membutuhkan dana yang cepat,
perusahaan harus menjadikan aktiva tetap menjadi uang kas. Padahal aktiva
tetap yang dimiliki belum tentu bisa dijadikan uang secara cepat. Tentu hal ini
dapat menghambat perkembangan perusahaan di masa datang.

. Peluang Pertumbuhan menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,0500,
nilai maksimum sebesar 129,5000, sedangkan mean (rata-ratanya) 8,936879
dengan standar deviasi sebesar 23,2484651.

Peluang Pertumbuhan diperoleh dari perbandingan antara nilai pasar (Market
Value)/harga pasar saham dibanding nilai buku (Book Value)/harga saham di
neraca. Rata-rata peluang pertumbuhan diperoleh nilai 8,936879 atau 8,94 x.
Semakin besar rasio ini, maka semakin besar pertumbuhan perusahaan.
Perusahaan-perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang cepat seringkali
harus meningkatkan aktiva tetapnya. Dengan demikian, perusahaan-
perusahaan dengan tingkat pertumbuban yang tinggi lebih banyak
membutuhkan dana di masa depan dan juga lebih banyak mempertahankan
laba

. Profitabilitas menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar — 1,0336, nilai
maksimum sebesar 0,4237 , mean (rata-ratanya) sebesar 0,055620 dan standar
deviasi sebesar 0,1474333.

Profitabilitas diperoleh dari perbandingan laba bersih sebelum bunga dan
pajak terhadap total aktiva. Rata-rata profitabilitas diperoleh nilai 0,055620
atau 5,56%. Semakin besar rasio ini, maka semakin besar kinerja yang dicapai

perusahaan. Hal ini menunjukkan besarnya kinerja perusahaan selama satu



periode akuntansi. Perusahaan menginginkan laba yang optimal, sedangkan
investor juga akan menginvestasikan modalnya pada perusahaan yang
memperoleh laba yang optimal. Dengan laba yang optimal, perusahaan
memperoleh banyak keuntungan, seperti dapat mengembangkan usahanya dan
beroperasi secara terus menerus dan memperoleh dana dari investor dengan
biaya modal yang dapat ditekan. Sedangkan investor akan memperoleh return
(dividen) yang diinginkan

. Ukuran perusahaan menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 7,3789, nilai
maksimum sebesar 13,6062 , mean (rata-ratanya) sebesar 11,296098 dan
standar deviasi sebesar 1,2457749.

Ukuran perusahaan diperoleh dari total aset (harta) perusahaan. Rata-rata
ukuran perusahaan diperoleh nilai 11,296098 atau Rp. 2.039.720.350.706.
Semakin besar rasio ini, maka semakin besar harta perusahaan. Ukuran
perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusabaan. Ukuran
perusahaan juga bisa menjadi ukuran mengenai kemungkinan terjadinya
kegagalan perusahaan mengembalikan utang. Perusahaan yang lebih besar
akan lebih mudah memperoleh pinjaman dibandingkan dengan perusahaan
kecil. Hal ini terkait dengan tingkat kepercayaan yang diberikan oleh kreditur
kepada perusahaan-perusahaan besar, dibandingkan dengan kepercayaan
mereka kepada perusahaan kecil.

. Struktur kepemilikan menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,0001,
nilai maksimum sebesar 14,6143 , mean (rata-ratanya) sebesar 0,509809 dan
standar deviasi sebesar 2,5083593.
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Struktur kepemilikan diperoleh dari jumlah saham yang dimiliki insider
(orang dalam) terhadap jumlah saham yang dimiliki investor. Rata-rata
-wr kepemilikan diperoleh nilai 0,509809 atau 50,98%. Semakin besar
rasio ini menunjukkan bahwa jumlah saham yang dimiliki manajer relatif
besar, sehingga semakin berkurang kecenderungan manajemen untuk tidak
mengoptimalkan penggunaan sumber daya yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Dimana tindakan manajer merupakan bagian dari struktur
kepemilikan yang berdampak terhadap keputusan pendanaan, apakah
perusahaan tersebut meningkatkan nilai perusahaan dengan mengambil dana
dari luar perusahaan atau dana dari dalam perusahaan. Dengan kata lain,
keputusan pendanaan (struktur modal) melibatkan para pemilik saham
perusahaan atau pemilik perusahaan (principal) yang merupakan bagian dari
struktur kepemilikan.
. Struktur modal menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar — 5,1658, nilai
maksimum sebesar 3,6474 , mean (rata-ratanya) sebesar 0,874301 dan standar
deviasi sebesar 1,1821406.
Struktur modal diperoleh dari perbandingan total hutang terhadap modal
sendiri. Rata-rata struktur modal diperoleh nilai 0,874301 atau 87,43%.
Semakin besar rasio ini, maka semakin mengkhawatirkan posisi keuangan
perusahaan, karena posisi keuangan perusahaan didominasi oleh hutang.
Hutang terdiri dari hutang lancar dan hutang jangka panjang. Hutang lancar
merupakan hutang yang jangka pembayarannya dibawah 1 tahun, sehingga

perusahaan harus menyediakan aktiva lancar dalam jumlah yang mencukupi



untuk membayar kewajibannya bila sewaktu-waktu ditagih oleh kreditor. Bila

aktiva lancar relatif kecil, maka dapat membahayakan keuangan perusahaan.

4.2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji suatu data apabila dalam suatu
penelitian menggunakan teknik analisis regresi berganda. Uji asumsi klasik terdiri
dari uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas dan uji
autokorelasi. Untuk mengetahui data yang digunakan terjadi penyimpangan atau

tidak, maka langkah-langkahnya adalah sebagai berikut :

42.1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah data yang akan digunakan
dalam model regresi berdistribusi normal (Ghozali,2005:110). Pengujian
dilakukan dengan menggunakan nilai signifikan kolmogorov-smirnov test
terhadap data yang dihasilkan. Data memenuhi syarat normal jika nilai (sig)
kolmogorov-smirnov lebih besar dari @ = 0,05. Hasil pengujian tersebut adalah

(Lampiran 3, sig.) :
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Tabel 4.3

Hasil Uji Normalitas
One-Sampile Kolmogorov-Smimov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 99
Normal Parameters@® Mean ,0000000
Std. Deviation 1,04234367
Most Extreme Absolute ,082
Differences Positive ,058
Negative -,082
Kolmogorov-Smimov Z 819
Asymp. Sig. (2-tafled) 839

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Data Sekunder yang diolah
Dari tabel 4.3 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi struktur aktiva,
peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur kepemilikan dan
struktur modal sebesar 0,839 lebih besar (>) dari @ = 0,05. Hal tersebut
menunjukkan bahwa data scbanyak 33 sampel (99 data) dari 6 variabel yang

digunakan tahun 2007 — 2009 berdistribusi normal.

4.2.2. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah model regresi
terjadi kesamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain
(Ghozali,2005:105). Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Pengujian dilakukan dengan menggunakan grafik scaterrplot,
dengan ketentuan apabila grafik tidak membentuk pola yang jelas, serta titik-titik

menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi



heteroskedastisitas. Grafik scatterplot dapat dilihat hasilnya sebagai berikut

(Lampiran 6, scatterplot) :
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Sumber : Data sekunder yang diolah
Gambar 4.1
Hasil Uji Heteroskedastisitas
(Grafik Scatter Plot)
Pada grafik scatter plots memperlihatkan bahwa titik-titik tersebar secara

acak baik di atas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini berarti tidak
terjadi heteroskedastisitas.
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423. Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas digunakan untuk memastikan diantara variabel
independen tidak terjadi korelasi yang kuat, apabila ini terjadi maka terdapat
problem multikolinearitas dan hal ini tidak diperbolehkan pada pengujian model
regresi. Nilai cutoff untuk melihat tidak terjadi multikolinearitas diantara variabel
independen yaitu nilai tolerance value berada di atas 0,1 dan variance inflation
value atau nilai VIF di bawah 10. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada
tabel berikut (lampiran 5, collinearty statistics) :

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolineritas
Variabel Tolerance | VIF Keterangan
Independen
Struktur Aktiva 0,778 1,286 | Tidak terjadi muitikolinearitas
Peluang Pertumbuhan 0,171 5,854 | Tidak terjadi multikolinearitas
Profitabilitas 0,813 1,229 | Tidak terjadi multikolinearitas
Ukuran Perusahaan 0,969 1,032 | Tidak terjadi multikolinearitas
Struktur Kepemilikan 0,174 5,756 | Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber : Data primer yang diolah
Berdasarkan tabel 4.4 menunjukkan bahwa variabel struktur aktiva,
peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan
semuanya tidak terjadi multikolinearitas, karena nilai Tolerance berada di atas 0,1
dan nilai VIF berada di bawah 10, maka diperoleh kesimpulan bahwa tidak terjadi

multikolinearitas.

42.4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk menunjukkan antar observasi yang

dilakukan tidak saling berhubungan atau saling berkorelasi. Problem autokorelasi
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muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama
lainnya.

Pengujian dilakukan dengan cara melihat pada tabel uji Runs Test. Pada uji
ini tidak terjadi uji autokorelasi bila sig. > 0,05 (Ghozali, 2005:104). Hasil
pengujian tersebut dapat dilihat pada tabel 4.5 di bawah (Lampiran 6, baris sig.) :

Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi
(Runs Test)
Runs Tost
Unstandardiz
ed Residual
Test Value® -,09209
Cases < Test Value 49
Cases >= Test Value 50
Total Cases 99
Number of Runs 45
4 -1,110
Asymp. Sig. (2-tailed) ,267
a. Median

Sumber : Data Sekunder yang diolah
Pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa hasil uji Runs Test sig. 0,267 > 0,05.
Oleh karena itu, dari 99 data yang digunakan tidak terjadi penyimpangan

autokorelasi.

43. Metode Analisis Data

Analisis regresi berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas terhadap variabel tidak bebas (terikat) atas perubahan dari setiap
peningkatan atau penurunan variabel bebas yang akan mempengaruhi variabel
terikat.



Hasil perhitungan regresi dengan menggunakan program SPSS 13 dapat
dilihat pada tabel berikut ini (Lampiran 3, tabel coefficients, kolom

unstandardized coefficients, Beta) :

Tabel 4.6
Hasil Regresi
Coefficients®
Unstandardized Standardizod
Coefficients |_Coefficents | ity Statistics
Model B Std. Evor Beta t Sig. | Tolerance | _WVIF
T (Constant) 547 | 1,010 -839 403
Struktur Aktiva -A85 501 -085 -821 414 778 1,288
Peluang Pertumbuhan 014 011 217 1,251 214 AT 5,854
Profiabiitas 3,063 813 382 3,768 000 813 1220
Ukuran Pesusehaan 151 038 159 1,718 090 969 1,032
Struktur Kepemilian -164 ,103 5349 | 1,590 A15 A74 5,756

Sumber : Data Sekunder yang diolah

Daritabel4.6daripersamaanregr&si,makadapatdianalisasebagai

berikut:

SM = —0,847 - 0,485 SA + 0,014 PP + 3,063 P+ 0,151 UP - 0,164 SK +e¢

1. Konstanta = — 0,347 menunjukkan angka negatif yang artinya, bila tidak ada

variabel struktur akfiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran

perusahaandansu'uktmkepemilikan,makastrukturmodalsebesar - 0,847

atau struktur modal mengalami penurunan.

2. Koefisien b; = — 0,485 menunjukkan angka negatif yang artinya bahwa setiap

peningkatansu'ukturakﬁval%,makaakandiikutiolehpenurunansu'uktur

modal sebesar — 0,485.

3. Koefisien b, = 0,014 menunjukkan angka positif yang artinya bahwa setiap

peningkatan profitabilitas 1 %, maka akan diikuti oleh peningkatan struktur

modal sebesar 0,014.




4. Koefisien b; = 3,063 menunjukkan angka positif yang artinya bahwa setiap
peningkatan profitabilitas 1 %, maka akan diikuti oleh peningkatan struktur
modal sebesar 3,063.

5. Koefisien by = 0,151 menunjukkan angka positif yang artinya bahwa setiap
peningkatan ukuran perusahaan Rp. 1, maka akan diikuti oleh peningkatan
struktur modal sebesar 0,151.

6. Koefisien bs= —0,164 menunjukkan angka negatif yang artinya bahwa setiap
peningkatan struktur kepemilikan 1 lembar saham oleh orang dalam, maka

akan diikuti oleh penurunan struktur modal sebesar —0,164.

4.4. Hasil Pengujian

Untuk membuktikan hipotesis dalam penelitian ini apakah variabel bebas
berpengaruh terhadap variabel terikat, maka digunakan beberapa pengujian yaitu
uji — t dan uji — F.

44.1. Uji— t(UjiParsial)
Uji — t digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap
variabel tidak bebas secara satu per satu. Hasil pengujian tersebut adalah

(Lampiran 5, tabel coefficients, kolom t dan sig.) :
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Tabel 4.7

Hasil Uji -t
Variabel Hasil Hasil Standar Keterangan
Independen Sig. Sig.

Struktur Aktiva -0,821 0,414 > 0,05 Tidak Berpengaruh
Peluang Pertumbuhan 1,251 0,214 > 0,05 Tidak Berpengaruh
Profitabilitas 3,768 0,000 < 0,05 Berpengaruh
Ukuran Perusahaan 1,716 0,090 > 0,05 Tidak Berpengaruh
Struktur Kepemilikan -1,590 0,115 > 0,05 Tidak Berpengaruh

Sumber : Data Sekunder yang diolah

1.

Hasil pengujian hipotesis (H;) melalui uji ~ t diperoleh angka — 0,821 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,414. Karena tingkat signifikansi > « 0,05, maka
hipotesis yang menyatakan struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur
modal ditolak.

Hasil pengujian hipotesis (H) melalui uji — t diperoleh angka 1,251 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,214. Karena tingkat signifikansi > & 0,05, maka
hipotesis yang menyatakan peluang pertumbuban berpengaruh terhadap
struktur modal ditolak.

Hasil pengujian hipotesis (H3) melalui uji - t diperoleh angka 3,768 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,000. Karena tingkat signifikansi < a 0,05, maka
hipotesis yang menyatakan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal
diterima.

Hasil pengujian hipotesis (Hs) melalui uji — t diperoleh angka 1,716 dengan
nilai signifikansi sebesar 0,090. Karena tingkat signifikansi > o 0,05, maka
hipotesis yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal ditolak.

Hasil pengujian hipotesis (Hs) melalui uji — t diperoleh angka — 1,590 dengan

nilai signifikansi sebesar 0,115. Karena tingkat signifikansi > a 0,05, maka
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hipotesis yang menyatakan struktur kepemilikan berpengaruh terhadap
struktur modal ditolak.

4.4.2. Uji- F (Uji Simultan)

Uji — F digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap
variabel tidak bebas secara simultan (bersama-sama). Hasil pengujian tersebut
adalah (Lampiran 5, tabel anova, kolom F dan sig.) :

Tabel 4.8
Hasil Uji— F
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 30,476 5 6.095 5,324 ,000%
Residual 108,475 93 1,145
Total 136,951 98

a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, Peluang Pertumbuhan

b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Data Sekunder yang diolah

Hasil pengujian hipotesis (Hs) melalui uji — F diperoleh angka 5,324
dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Karcna tingkat signifikansi < o 0,05,
maka hipotesis yang menyatakan ada pengaruh signifikan antara struktur aktiva,
peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan
terhadap stuktur modal secara simultan diterima.

4.5. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (4djusted R°) pada intinya mengukur seberapa jauh

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (tidak bebas).
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Nilai koefisien determinasi adalah antara nol (0) dan satu (1). Nilai R? yang kecil
berarti kemampuan variabel-variabel independen (bebas) dalam menjelaskan
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali,2005:83).

Hasil koefisien determinai tersebut adalah (Lampiran 5, tabel model

summary, kolom Adjusted R Square) :
Tabel 4.9
Hasil Koefisien Determinasi
Model Summary
Adjusted | Std. Emvor of
Model R___| RSquare | RSquare | the Estimate
1 A72° 223 181 1,0699968

a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Struktur
Aktiva, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Pefuang
Pertumbuhan

b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Data Sekunder yang diolah

Hasil koefisien determinasi (4djusted R Square) diperoleh nilai sebesar
0,181 atau kemampuan struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan dalam menjelaskan variasi struktur
modal hanya sebesar 18,1%. Sedangkan sclebihnya sebesar 81,9% (100% -
18,1%), struktur modal djelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti.

4.6. Pembahasan

Pembahasan dalam penelitian ini adalah menguraikan temuan secara
keseluruhan yang diperoleh dari analisis deskriptif dan analisis kuantitatif,
Sedangkan hasil pembahasan tersebut adalah sebagai berikut :



l.

2,

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Hasil tersebut diperkuat dengan uji — t (t hitung = —
0,821 sig. 0,414). Rata-rata struktur aktiva sebesar 40,94% menunjukkan
bahwa dari seluruh aktiva yang dimiliki, sebesar 40,94% berupa aktiva tetap.
Sedangkan sisanya berupa aktiva lancar yang mungkin berasal dari hutang.
Apabila semua aktiva lancar berasar dari hutang, maka sebesar 59,06%
struktur modalnya berupa hutang. Hal ini berbanding terbalik. Argumentasi
teoritis yang dapat dikemukakan adalah bahwa suatu perusahaan melakukan
pinjaman/hutang cksternal, sedangkan hutang tersebut tidak dipergunakan
untuk membeli asset tetap, melainkan hutang tersebut dipergunakan untuk
menambah besamya jumlah aktiva lancar yang diperlukan dalam operasional
perusahaan seperti persediaan, sehingga menyebabkan hutang bertambah
namun tidak mempengaruhi bertambahnya jumlah aktiva tetap. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian Mai (2006) serta Suwarto dan
Ediningsih (2002), yang menyatakan bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh
terhadap struktur modal. Namun hasil ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
Kartini dan Arianto (2008) yang memperoleh bukti bahwa struktur aktiva
mempunyai pengarvh terhadap struktur modal.
Pengaruh Peluang Pertumbuhan terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa peluang peluang tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil tersebut diperkuat dengan uji — t
dan diperoleh nilai sebesar 1,251 sig. 0,214 > 0,05. Rata-rata peluang
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pertumbuhan sebesar 893,69% berarti, harga saham di pasaran perusahaan
lebih baik dari harga (nilai) bukunya atau harga saham yang tertera di neraca.
Namun demikian harga pasar tidak mempunyai kaitan langsung dengan
struktur modalnya.Argumentasi teoritis yang dapat dikemukakan adalah
bahwa perusahaan-perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih
mengandalkan modal eksterna.Hal ini disebabkan biaya pengembangan untuk
penjualan saham biasa lebih besar daripada biaya untuk menerbitkan surat
utang yang mendorong perusahaan-perusahaan untuk lebih banyak
mengandalkan utang.Namun,pada saat yang sama perusahaan yang tumbuh
dengan pesat sering menghadapi ketidak pastian yang lebih besar,yang
cenderung mengurangi keingininnya untuk menggunakan utang. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Mai (2006) yang menunjukkan
bahwa peluang pertumbuban tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur
modal. Hasil tersebut tidak mendukung hasil penelitian Kartini dan Arianto
(2008), Saidi (2004) serta Suwarto dan Ediningsih (2002) yang menyatakan

bahwa peluang pertumbuhan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.

. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. Hasil tersebut diperkuat dengan uji — t dan
diperoleh nilai sebesar 3,768 sig. 0,000 < 0,05. Rata-rata profitabilitas relatif
kecil yaitu 5,56%. Walaupun rata-rata profitabilitas kecil, namun berpengaruh

terhadap struktur modal. Penyebabnya adalah perusahaan dengan profitabilitas



yang rendah akan menggunakan lebih banyak melakukan pinjaman atau
hutang. Oleh karena itu, besarnya komponen hutang akan mempengaruhi
struktur modal yang pada akhirmya berhubungan dengan tingkat profitabilitas.
Namun demikian, apabila keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak
cermat, maka akan menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang
tinggi, yang selanjutnya dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Mai (2006),
Saidi (2004) serta Suwarto dan Ediningsih (2002) yang mendapatkan bukti
bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Namun
demikian, hasil penelitian Kartini dan Arianto (2008) menyatakan sebaliknya

bahwa profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Ukuran Pervsahaan terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil tersebut diperkuat
dengan vuji ~ t dan diperoleh nilai sebesar 1,716 sig. 0,090 > 0,05.

Rata-rata ukuran perusahaan sebesar 11,296098 atau Rp.
2.039.720.350.706. Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang
dipertimbangkan perusahaan dalam menentukan berapa besar kebijakan
keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya
aktiva perusahaan. Jika ukuran perusahaan semakin kecil, maka semakin kecil
pula dana yang akan dikeluarkan, baik itu dari kebijakan hutang atau modal

sendiri dalam mempertahankan atau mengembangkan
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perusahaan. Argumentasi teoritis yang dapat dikemukakan adalah teori agensi
sebagaimana dikemukakan oleh Amibud and Lev (1981:14) mengungkapkan
bahwa manajer sebagai agen dari pemegang saham, tidak selalu bertindak atas
nama kepentingan pemegang saham karena tujuan keduanya berbeda.Disatu
pihak kesejahteraan pemegang saham semata-mata tergantung pada nilai pasar
perusahaan, di pihak lain kesejahteraan manajer sangat tergantung pada
ukuran dan risiko kebangkrutan perusahaan.Akibatnya manajer tertarik untuk
menanamkan modal dalam rangka meningkatkan pertumbuhan dan penurunan
resiko perusahaan melalui diversifikasi, walaupun mungkin hal ini tidak selalu
meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Oleh karena itu sangat
dimungkinkan ada beberapa Manajer dari beberapa perusahaan yang menjadi
anggota sampel berperilaku sebagai mana diungkapkan oleh teori
agensi,sehingga besarnya ukuran perusahaan adalah merupakan hasil dari laba
yang ditahan selanjutnya diinvestisikan dalam rangka meningkatakan
pertumbuhan dan penurunan risiko perusahaan melalui diversifikasi. Hasil
penelitian ini mendukung hasil penelitian Mai (2006) serta Kartini dan Arianto
(2008) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai
pengaruh terhadap struktur modal. Tetapi, hasil penelitian ini tidak sesuai
dengan hasil penelitian Saidi (2004) yang menemukan buktif bahwa ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.
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5.

Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur kepemilikan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil tersebut diperkuat dengan uji — t
dan diperoleh nilai sebesar — 1,590 sig. 0,115 > 0,05.

Rata-rata struktur kepemilikan sebesar 50,98% menunjukkan bahwa
struktur kepemilikan perusahaan semakin tersebar sehingga para pemegang
saham akan semakin kehilangan kekuatan untuk melakukan kontrol terhadap
manajer. Hal ini karena kepentingan pemilik (principal) dan manajer (agen)
tidak selalu scjalan, sehingga sumber daya perusahaan akan dipergunakan
secara tidak efisien oleh manajer. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian Saidi (2004), yang menyatakan bahwa struktur kepemilikan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Namun hasil ini tidak sejalan dengan
hasil penelitian Kartini dan Arianto (2008) yang mendapatkan bukti bahwa
struktur kepemilikan mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.

Pengaruh Struktur Aktiva, Peluang Pertumbuhan, Profitabilitas, Ukuran
Perusahaan dan Struktur Kepemilikan terhadap Struktur Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aktiva, peluang
pertumbuban, profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan
berpengaruh terhadap struktur modal. Hasil tersebut diperkuat dengan uji — F
dan diperoleh nilai sebesar 5,324 sig. 0,000 < 0,05. Kemampuan struktur
aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur

kepemilikan dalam menjelaskan variasi struktur modal hanya sebesar 18,1%.



Sedangkan selebihnya sebesar 81,9%, struktur modal djelaskan oleh variabel
lain yang tidak diteliti. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
sebelumnya, yaitu Mai (2006) serta Kartini dan Arianto (2008) yang
menunjukkan bahwa struktur aktiva, peluang pertumbuhan, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan struktur kepemilikan mempunyai pengaruh terhadap
struktur modal.



5.1

BAB V

PENUTUP

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan tentang pengaruh

Struktur Aktiva, Peluang Pertumbuhan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan Dan

Struktur Kepemilikan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Di

BEI Tahun 2007 — 2009, maka dapat disimpulkan hal-hal sebagai berikut :

1.
2.

Struktur Aktiva tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Peluang Pertumbuban tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.
Profitabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Struktur Kepemilikan tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Struktur Aktiva, Peluang Pertumbuhan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan
Struktur Kepemilikan berpengaruh terhadap Struktur Modal. Kemampuan
Struktur Aktiva, Peluang Pertumbuhan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan

Struktur Kepemilikan dalam menjelaskan variasi Struktur Modal sebesar
18,1%.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang didapat, maka saran bisa diberikan

adalah :
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1. Struktur Aktiva tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Untuk itu
sebaiknya perusahaan lebih aktif dalam menambah atau meningkatkan aktiva
melalui berbagai cara, seperti mengumpulkan piutang secara cepat, menjual
saham atau berhutang, sehingga hal ini dapat menambah aktivanya. Aktiva
yang besar berpeluang meningkatkan kepercayaan dari pihak lain untuk
melakukan kerjasama yang menguntungkan perusahaan, salah satunya adalah
melakukan pinjaman (hutang), sehingga akan mempengaruhi struktur
modalnya.

2. Peluang pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Sebaiknya
perusahaan lebih aktif dalam menambah aktiva melalui berbagai cara, salah
satunya adalah menagih piutang yang belum ditagih, khusunya yang sudah
jatuh tempo. Dengan semakin besar piutang yang ditagih, maka akan dapat
menambah uang kas yang ada, sehingga perusahaan tidak harus mencari dana
lain dari luar. Hutang yang relatif kecil, akan mempengaruhi komposisi
struktur modalnya.

3. Profitbilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Untuk itu sebaiknya
perusahaan lebih optimal dalam kinerjanya, terutama dalam memperoleh laba.
Hal ini karena semakin besar laba yang diperoleh, maka kemungkinan besar
mencari dana dari luar semakin kecil. Besar kecilnya keuntungan yang
diperoleh, maka akan mempengaruhi struktur modal perusahaan.

4. Ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.
Sebaiknya perusahaan tetap meningkatkan posisi aktiva yang ada di

perusahaan, dengan menjual saham, sehingga akan diperoleh dana segar yang



lebih banyak, karena semakin baik posisi aktiva, maka struktur modalnya tetap
baik.

. Struktur kepemilikan tidak mempunyai pengaruh terhadap struktur modal.
Untuk itu sebaiknya manajer atau direksi mau membeli saham-saham yang
ditawarkan perusahaan (prinsipal). Dengan membeli saham yang ditawarkan
perusahaan, maka manajer atan direksi akan berhati-hati mengelola
perusahaannya, apakah mau memanfaatkan sumber dana dari dalam atau dana

dari luar, sechingga dapat mempengaruhi struktur modalnya.
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