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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruhfipabilits, pertumbuhan
penjualan, dan ukuran perusahaan terhadap stmkidal perusahaaealestate and
property yang terdaftar pada BEI periode tahun 2005-2009ukg&tr modal
menunjukkan seberapa besar utang maupun modalrisgadg digunakan sebagai
sumber pendanaan perusahaan. Apabila dikaitkaradangsalah penentuan sumber-
sumber dana yang akan digunakan, serta berapanpagaroporsi masing-masing
sumber dana tersebut, maka perusahaan akan mesigasajumlah faktor untuk
kemudian menetapkan struktur modal yang ditargetkan

Penelitian ini dilakukan dengan metodeurposive sampling untuk
mendapatkan sampel yang reprensentatif sesuaimlé&nggria yang telah ditentukan.
Jumlah sampel yang didapat adalah sebanyak l6gha@sealestate and property
dengan periode penelitian 2005-2009. Analisis gatag digunakan adalah analisis
uji regresi berganda dengan uji asumsi klasik yerdiri dari uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heterokedastisitas, dan aiitokorelasi. Sedangkan pengujian
hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji F dian uj

Hasil penelitian menunjukkan bahwa selama pericaieeltian mulai tahun
2005 hingga tahun 2009 secara parsial variabeltpbditas dan pertumbuhan asset
terbukti berpengaruh signifikan terhadap struktwdail, sedangkan variabel ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadafgtat modal. Hasil dari koefisien
regresi menunjukkan bahwa variabel profitabilitagn d ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh negatif terhadap struktur modadangkan variabel
pertumbuhan asset mempunyai pengaruh positif taphattuktur modal. Koefisien
determinasi dari model regresi yang diperoleh ddsé&besar 0,131 atau 13,1 persen.
Hal ini menunjukkan bahwa 13,1 persen variabel déee yaitu struktur modal
dapat dijelaskan oleh tiga variabel independeruy@itfitabilitas, pertumbuhan asset,
dan ukuran perusahaan, sedangkan sisanya sebeSampé&8en dijelaskan oleh
variabel atau sebab lain diluar model.

Kata kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Pertuaiian Asset, Ukuran Perusahaan
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Masalah

Pengembangan perusahaan dalam upaya untuk menggsitipersaingan
yang semakin tajam seperti sekarang ini akan sdildiyukan baik oleh perusahaan
besar maupun perusahaan kecil. Upaya tersebut alempermasalahan tersendiri
bagi perusahaan, karena menyangkut pemenuhan aartp diperlukan. Apabila
suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhan danamgutamakan sumber dari
dalam perusahaan, maka akan sangat mengurangg&siengannya kepada pihak
luar. Apabila kebutuhan dana sudah sedemikian rgkatnya karena pertumbuhan
perusahaan, dan dana dari sumber internal sudahnakgn semua, maka tidak ada
pilihan lain, selain menggunakan dana yang berdaalluar perusahaan baik dari
utang ¢lebt financing maupun dengan mengeluarkan saham bexteinal equity
financing dalam memenuhi kebutuhan dananya. Oleh karengdda prinsipnya
setiap perusahaan membutuhkan dana untuk pengeambaignisnya. Pemenuhan
dana tersebut berasal dari sumber internal atasiponber eksternal. Karena itu, para
manajer keuangan dengan tetap memperhatikan biagalngost of capitgl perlu
menentukan struktur modal dalam upaya menetapkakabp kebutuhan dana
perusahaan dipenuhi dengan modal sendiri ataukemalni dengan modal asing.
Dalam melakukan keputusan pendanaan, perusahaarmpguly mempertimbangkan
dan menganalisis kombinasi sumber-sumber dana ekenguna membelanjai
kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan ugah&ebagaimana disebutkan
dalam Weston dan Brigham (1990) kebijakan mengsmaktur modal melibatkan
trade off antara risiko dan tingkat pengembalian, penambabtang dapat
memperbesar risiko perusahaan tetapi sekaligus jogamperbesar tingkat
pengembalian yang diharapkan. Risiko yang lebibgiirakibat membesarnya utang
cenderung menurunkan harga saham, tetapi meningktahgkat pengembalian yang

diharapkan akan menaikkan harga saham tersebutn&atu, struktur modal yang



optimal harus mencapai suatu keseimbangan ansska dan pengembalian sehingga
dapat memaksimalkan harga saham perusahaan (Bridguatdouston, 2006). Untuk
itu, dalam penetapan struktur modal suatu perusalpgslu mempertimbangkan
berbagai variabel yang mempengaruhinya.

Struktur modal merupakan perbandingan atau imbampgedanaan jangka
panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh perbaadingang jangka panjang
terhadap modal sendiri. Pemenuhan kebutuhan danagb@an dari sumber modal
sendiri berasal dari modal saham, laba ditahan, cdalangan. Dalam pemenuhan
kebutuhan dana, perusahaan harus mencari altealtetihatif pendanaan yang
efisien. Pendanaan yang efisien akan terjadi b#aigahaan mempunyai struktur
modal yang optimal.

Masalah struktur modal merupakan masalah pentigg d&tiap perusahaan,
karena baik buruknya struktur modal perusahaan akampunyai efek yang
langsung terhadap posisi finansialnya. Bagi pemmsahyang mencari keuntungan
biasanya mengutamakan keuntungan bagi pemiliknyal ggemegang saham.
Pemegang saham dengan membeli saham berarti mapghareturn tertentu
dengan risiko minimal. Dengan tingginya tingkaturn yang diperoleh pemegang
saham maka para pemegang saham akan tertarik dga $eham semakin tinggi,
sehingga kesejahteraan pemegang saham akan menif@kamping itu juga
bertujuan untuk mempertahankan kelangsungan hidupsahaan dan melakukan
pengembangan usahanya.

Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur alqeerusahaan menjadi
hal yang penting sebagai dasar pertimbangan dalanemtukan komposisi struktur
modal perusahaan. Faktor-faktor yang dapat mempemgeomposisi struktur modal
perusahaan diantaranya stabilitas penjualan, straktiva,leverageoperasi, tingkat
pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendaliankaps manajemen, ukuran
perusahaan, dan fleksibilitas keuangan. Dalam jemelini, peneliti hanya
membatasi beberapa faktor yang akan diteliti yamygh berpengaruh terhadap

struktur modal diantaranya profitabilitas, pertuinéno asset, dan ukuran perusahaan.



Besarnya rata-rata ketiga variabel independen ifpbditas, pertumbuhan
asset, ukuran perusahaan) dan variabel dependeR) (Bdtla perusahadtealestate
and Property yang listed di BEI selama periode tahun 2005-2@88at dilihat pada
Tabel 1.1 berikut:

Tabel 1.1
Rata-rata DER, ROA, Pertumbuhan Asset, dan Ukuran Rrusahaan Pada
Perusahaan-perusahaarRealestate and Property yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Periode Tahun 2005-2009

Variabel Tahun
2005 2006 2007 2008 2009
DER (%) 2,57 1,36 1,48 1,50 1,34
ROA (%) 0,019 0,038 0,028 0,016 0,023
Pertumbuhan Asset (%) 0,073 0,108 0,284 0,076 0,016
Ukuran Perusahaan (Ln) 13,96 14,05 14,25 14,31 14,32

Sumber: ICMD 2005-2009, diolah

Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa rata-rata deariabel independen
menunjukan hasil yang fluktuatif, hal ini kemudianenjadi fenomena gap.
Fenomena empiris dalam penelitian ini didasarkatapakonsistensi data, dimana
berdasarkan tabel 1.1 menunjukan bahwa rata-ratbea ROA, pertumbuhan asset,
dan ukuran perusahaan meningkat pada periode 28052006, sedangkan rata-rata
variabel DER juga meningkat pada periode tahun ysarga, hal ini berarti pada
tahun 2005-2006 antara variabel DER dengan ketagaahbel independen (ROA,
pertumbuhan asset, dan ukuran perusahaan) tegadngan searah atau hubungan
positif. Pada periode tahun 2007-2008 rata-rata D&#Ringkat, sedangkan untuk
variabel ROA dan pertumbuhan asset menurun, halberarti bahwa terjadi
hubungan yang negatif. Berdasarkan fenomenaakia-rasio keuangan yang masih
fluktuatif maka perlu diuji pengaruh dari ketigariadel independen (profitabilitas,
pertumbuhan asset, dan ukuran perusahaan) dalampengaruhi DER pada
perusahaaRealestate and Propertyang terdaftar di BEI periode 2005-2009.

Jika ditelusuri dari sejarah dan asal katamga) estateberasal dari bahasa

Inggris, yang asal katanya berasal dari bahasaySpharang artinya adalah sebagai



suatu kawasan tanah yang dikuasai oleh raja, baagsdanlandlord (tuan tanah
pada jaman feodal diabad pertengahan), atau smgkatroperti milik kerajaan.
Sedangkan kata properti berasal dari kata asli@yand bahasa Inggris, yang arti
sebenarnya adalah hak dan kepemilikan atas suatih @an bangunan diatasnya.
Sangat jelas disini baik kateal estatemaupunproperty memiliki pengertian yang
sama, yaitu hak kepemilikan atas tanah dan bangyaag didirikan diatasnya
(Joehartanto, 2009).

Industri property and realestatenerupakan industri yang bergerak dibidang
pembangunan gedung-gedung fasilitas umum. Menurnghddl C. Thomsett dan
Jean Freestone Thomsett, pasar properti secara uwlihagi menjadi tiga yaitu,
residental propertyyang meliputi apartemen, perumahéali, dan bangunan multi
unit; commercial propertyyaitu property yang dirancang untuk keperluan kisni
misalnya gedung penyimpanan barang dan areal pdegidustrial property,yaitu
properti yang dirancang untuk keperluan industrisaimya bangunan-bangunan
pabrik.

Adapun pasar properti di Indonesia pada dasarnymtddibagi kedalam
beberapa segmen pasar yaitu, gedung perkantoffice (building; retail market
yang meliputi swalayan dan mall; apartemen dan &omdium; pasar kawasan
industri {ndustrial estate markgtdan pasar hotehftel market

Dihampir semua negara termasuk Indonesia, sektustn property and
realestatemerupakan sektor dengan karakteristik yang sulitlurdiprediksi dan
berisiko tinggi. Sulit diprediksi disini artinya,apang surut sektor ini memiliki
amplitude yang besar yaitu, pada saat terjadi pgrtanan ekonomi yang tinggi,
industri property and realestatenengalamiboomingdan cenderungver supplied
namun sebaliknya pada saat pertumbuhan ekonomi alamnigpenurunan, secara
cepat sektor ini akan mengalami penurunan yangpcdkastis pula. Industri sektor
properti danrealestatedikatakan juga mengandung risiko tinggi, hal irgetbabkan
pembiayaan atau sumber dana utama sektor ini pauennoya diperoleh melalui

kredit perbankan, sementara sektor ini beropemsgah menggunakan aktiva tetap



berupa tanah dan bangunan. Meskipun tanah dan mamglapat digunakan untuk
melunasi utang tetapi aktiva tersebut tidak dajledndersikan kedalam kas dalam
waktu yang singkat, sehingga banyak pengembdege(ope) tidak dapat melunasi
utangnya pada waktu yang telah ditentukan. Disagnpiaktiva tetap,
ketidakmampuan pengembang di dalam melunasi utéassriya disebabkan oleh
adanya penurunan tingkat penjualan. Terjadinya e ini merupakan akibat dari
adanya spekulasi tanamdrk-uptanah) yang membuat harga tanah menjadi mahal,
sehingga menyebabkan tingginya harga jual rumahbdagunan. Mahalnya harga
jual rumah dan bangunan yang diikuti kecenderurmaer suppliedmenyebabkan
tingkat penjualan jauh dibawah target yang telaktaljpkan. Meskipun demikian,
dalam kenyataannya sektor ini cukup diminati olahylak kalangan pengusaha dan
mendapat dukungan penuh dari perbankan yang medgadiportofolio kreditnya
untuk properti.

Jika dilihat dari beberapa penelitian terdahuluddpat perbedaan hasil
penelitian yang berkaitan dengan pengaruh profitabiterhadap struktur modal.
Dalam penelitian Sartono (1999) menunjukkan hadivia profitabilitas mempunyai
hubungan positif terhadap struktur modal. Sedangkalam penelitian Kartini &
Tulus Arianto (2008) menunjukkan bahwa profitabsit mempunyai hubungan
negatif dengan struktur modal. Selain itu, jikahdit dari penelitian yang berkaitan
dengan pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap strukitodal, juga terdapat
perbedaan hasil penelitian. Dalam penelitian Kartdan Tulus Arianto (2008)
menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan aktiva mempunyaungan positif terhadap
struktur modal. Sedangkan dalam penelitian Hendty&van dan Sutapa (2006)
menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan aktiva mempurydbungan negatif
terhadap strutur modal. Di luar permasalahan tetsdierkaitan dengan pengaruh
tangibility terhadap struktur modal juga terdapat perbedaaih pexselitian. Dalam
penelitian Sartono (1999) menunjukkan bahwa fak#orgibility tidak terbukti
mempengaruhi struktur modal. Sedangkan hasil gerelRajan & Zingales (1995)

menunjukkan bahwa fakteangibility terbukti mempengaruhi struktur modal.



Berdasarkan masalah tersebut diatas yang berkaargan pengaruh
profitabilitas, pertumbuhan asset, dan ukuran dvasn terhadap struktur modal,
maka penelitian ini mengambil judulFAnalisis Pengaruh Profitabilitas,
Pertumbuhan Asset, dan Ukuran Perusahaan terhadap t&iktur Modal (Studi
Kasus PerusahaarRealestate and Property Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2005-
2009)".

1.2 Rumusan Masalah
Berdasakan uraian latar belakang masalah terdagdiegaan hasil dari
penelitian terdahulu mengenai masalah struktur inooaka pertanyaan yang
diajukan dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadapksir modal pada
perusahaaReal Estate and Propertli Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah terdapat pengaruh pertumbuhan asset terrstdaigur modal
pada perusahadteal Estate and Propertyi Bursa Efek Indonesia?
3. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhstdaigur modal

pada perusahadteal Estate and Propertyi Bursa Efek Indonesia?

1.3Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
1. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan mealjsis pengaruh
positif atau negatif profitabilitas terhadap sturkinodal.
2. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan meatigsis pengaruh
positif atau negatif pertumbuhan asset terhadagtsir modal.
3. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan meatigis pengaruh
positif atau negatif ukuran perusahaan terhadatsir modal.



1.3.2 Kegunaan Penelitian

1.

Kegunaan teoritis

Bagi para akademisi dan peneliti-peneliti selanjatrpenelitian ini
diharapkan dapat lebih memperdalam pengetahuan eneng
pengaruh profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dakuran
perusahaan terhadap struktur modal.

Kegunaan praktis

Sebagai bahan masukan bagi perusahaan sehinggha dippkai
untuk bahan pertimbangan bagi penentuan kebijakemisphaan
dimasa yang akan datang khususnya pada aspekustnubdal.

1.4 Sistematika Penulisan

BAB |

BAB I

BAB Il

BAB IV

: PENDAHULUAN

Bab pertama merupakan bab pendahuluan yang meng&aruk
mengenai latar belakang masalah, rumusan masalakgnt dan
kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan.

: TELAAH PUSTAKA

Bab kedua membahas mengenai telaah pustaka yangalidia
landasan teori, yaitu pengertian struktur modadyiteeori struktur
modal, faktor-faktor yang mempengaruhi struktur aipdyang

kemudian dilanjutkan dengan kerangka pemikiran.

: METODELOGI PENELITIAN
Bab ketiga menguraikan mengenai metode penelitilangy
membahas variabel dan definisi operasional, peaargampel, jenis

dan sumber data, serta metode analisis yang diganak

: HASIL DAN PEMBAHASAN
Dalam bab ini berisi tentang deskripsi obyek pdiaaliserta analisis

data dan pembahasannya.



BAB V : PENUTUP
Bab ini terdiri atas simpulan yang berisi penyajisecara
singkat apa yang diperoleh dari pembahasan dann sgsmg
merupakan anjuran yang disampaikan kepada pihakg yan

berkepentingan terhadap hasil penelitian ini.



BAB Il
TELAAH PUSTAKA

2.1. Landasan Teori dan Penelitian Terdahulu
2.1.1 Struktur Modal

Fungsi pembelanjaan dan fungsi keuangan merughkahal yang dilakukan
oleh perusahaan dalam usahanya untuk meningkadraakmuran pemegang saham.
Dalam menjalankan fungsi pembelanjaan, perusahalafu sdihadapkan pada tiga
masalah utama atau tiga keputusan utama, yaitwtksgn investasiirfvestment
decisior), keputusan pendanaarfindncing decisiojy dan keputusan mengenai
pembagian dividen dfvidend decision Keputusan pendanaan adalah keputusan
keuangan tentang dari mana dana untuk membeli aalkierasal (Lukas, 2003).
Keputusan pendanaan merupakan keputusan yang bedarb dengan masalah
penentuan sumber-sumber dana yang akan digunakanmdsalah perimbangan
terbaik antara sumber-sumber dana tersebut. Kegruimgngenai sumber dana yang
akan digunakan (apakah sumber dana internal astarakl, jangka pendek ataukah
jangka panjang) disebut keputusan pembelanjinan€ing decisions Keputusan
pembelanjaan yang efektif akan tercermin pada biegmaa ¢ost of fundl yang
minimal (Abdul Halim, 2007).

Sumber dana dapat diperoleh dengan banyak carajmpada dasarnya ada
dua sumber dana, yaitu dana yang berasal dari swasipg), atau biasa disebut modal
asing, dan dana yang berasal dari dalam perusabaaa. yang berasal dari sumber
asing dapat diperoleh melalui utandelpt financingyy dan melalui pembelanjaan
sendiri yaitu dengan jalan penerbitan sahequity financing

Apabila suatu perusahaan dalam memenuhi kebutuhamanga
mengutamakan sumber dari dalam perusahaan, makarg&etungan pihak
perusahaan terhadap pihak luar sangat kecil. Teld@isaat-saat tertentu dimana

semua sumber dana dari dalam perusahaan telahafegunsementara kebutuhan
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dana perusahaan semakin meningkat sehingga daldnmih@erusahaan perlu
mencari alternatif pendanaan. Alternatif pendanaain bisa dilakukan dengan
menggunakan sumber-sumber pendanaan dari luar nyasamelalui utang atau
dengan menerbitkan saham baru.

Masalah yang kemudian selalu dihadapi oleh perasahaidalam
melaksanakan keputusan pendandemaricial decision makingadalah menentukan
sumber-sumber dana mana yang akan digunakan, apékadp, modal sendiri atau
kedua-duanya, dan berapa besar proporsi masingwnasimber dana yang akan
digunakan, sehingga diperoleh suatu perimbangamalpantara utang dengan modal
sendiri, atau dengan kata lain diperoleh struktwdah yang optimal. Keputusan
pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akamrulkan biaya tetap dalam
bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnypatlderakibat pada rendahnya
profitabilitas perusahaan (Kartini dan Tulus Ar@2008).

Dalam penentuan struktur modal perlu mempertimbangifat serta biaya
yang harus ditanggung untuk setiap sumber dana gkag dipilihnya. Hal ini perlu
dilakukan karena tiap-tiap sumber dana mempunggiomya masing-masing. Dalam
kaitannya dengan masalah diatas maka aturan gstréiklansial konservatif yang
vertikal menghendaki agar perusahaan dalam keadagaimanapun juga jangan
mempunyai utang yang lebih besar daripada jumlatiahngendiri, atau dengan kata
lain debt ratio jangan lebih besar dari 50%, sehingga modal yajagné (utang)
tidak lebih besar dari modal yang menjadi jaminanatau modal sendiri (Bambang
Riyanto). Sedangkan berdasarkan kor=egt of capital struktur modal optimal akan
dicapai apabila struktur modal tersebut dapat memimkan biaya penggunaan
modal rata-rataaverage cost of capitpl

Dalam kaitannya dengan masalah penentuan sumbdreswdana yang akan
digunakan, serta berapa besarnya proporsi masisggaumber dana tersebut,
maka perusahaan akan menganalisis sejumlah faktok kemudian menetapkan
struktur modal yang ditargetkartafget capital structurg yaitu bauran atau

perpaduan dari utang, saham preferen, dan sahaa yaag dikehendaki perusahaan
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dalam struktur modalnya (Brigham & Weston, 1990dlaAya struktur modal yang
ditargetkan ini membantu perusahaan untuk selahsikten didalam menentukan
struktur modalnya. Jika pada kenyataannya rasiogutarnyata berada dibawah
tingkat sasaran, ekspansi modal biasanya akarnuddéakdengan menerbitkan utang,
sedangkan jika rasio utang berada diatas tinglsgiraa, biasanya ekuitas yang akan
diterbitkan (Brigham & Houston, 2006).

Didalam penentuan mengenai struktur modal selallibatkan trade off
antara risiko dan tingkat pengembaliaisk and return. Kebijakan struktur modal
melibatkan adanya suatu pertukaran antara risiko pngembalian, yang artinya
penggunaan lebih banyak utang akan meningkatkio yang ditanggung oleh para
pemegang saham. Namun, penggunaan utang yang besiar biasanya akan
menyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengeambatas ekuitas yang lebih
tinggi (Brigham & Houston, 2006). Penambahan utamgmperbesar risiko
perusahaan tetapi sekaligus juga memperbesar tinglgngembalian yang
diharapkan. Risiko yang makin tinggi akibat membaga utang cenderung
menurunkan harga saham, tetapi meningkatnya tingk@tgembalian yang

diharapkan akan menaikkan harga saham tersebut.

2.1.2 Agency Theory dan Financial Distress

Hubungan keagenan atagency relationshipnuncul ketika satu atau lebih
individu menggaji individu lain untuk bertindak atamamanya, mendelegasikan
kekuasaan untuk membuat keputusan kepada ageradmwiannya. Dalam konteks
manajemen keuangan, hubungan ini muncul antaragsergesahamshareholders
dengan para manajer, sedhareholdersdengan kreditor (Lukas,2003). Pemegang
saham menginginkan manajer bekerja dengan tujuamakemumkan kemakmuran
pemegang saham. Sebaliknya, manajer perusahaarsdjesdertindak tidak untuk
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham, tetapi akeBnumkan
kemakmuran mereka sendiri. Untuk dapat melakukamgdimya dengan baik,

manajemen harus diberikan insentif dan pengawasag memadai.
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Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara sepengikatan agen,
pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan aprhlesputusan yang dapat
diambil manajemen. Kegiatan pengawasan tentu saja&mbutuhkan
biaya yang disebut dengagency costsAgency costsnenurut (Abdul Halim, 2007)
adalah biaya yang timbul agar manajer bertindakrasl dengan tujuan pemilik.
Agency costsi meliputi hal-hal berikut:

1. Biaya audit untuk mengawasi wewenang manajer.

2. Berbagai perjanjian atau kontrak yang menyatakahwha manajer tidak
menyalahgunakan wewenangnya.

3. Pengeluaran insentif sebagai kompensasi untuk eaats prestasinya.

4. Kontrak antara perusahaan dengan pihak ketiga, afianpihak ketiga akan
membayar perusahaan jika manajer tersebut bertiméakgikan perusahaan.

5. Kontrak antara manajer dengan pemilik perusahaamada pemilik perusahaan
menjamin bahwa manajer akan mendapat kompensasnlagj tertentu jika
perusahaan dijual atau dilikuidasi atau demergegale pihak lain.

(Abdul Halim, 2007)

Agency problenjuga muncul antara kreditor, misalnya pemeganggabii
perusahaan dengan pemegang saham yang diwakili noéetajemen perusahaan.
Konflik muncul jika manajemen mengambil proyek-pekyyang risikonya lebih
besar daripada yang diperkirakan oleh kreditoru gb@rusahaan meningkatkan
jumlah utang hingga mencapai tingkatan yang lebiggt daripada yang
diperkirakan kreditor (Lukas,2003).

Financial distressadalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulita
keuangan dan terancam bangkifeinancial distressterdiri dari dua macam yaitu,
direct cost of financial distresganindirect cost of financial distres¥ang termasuk
direct cost of financial distresadalah biaya kebangkrutan atbankruptcy costs
meliputi biaya likuidasi, keterpaksaan menjuahaktiengan harga yang lebih rendah
dari harga pasar, dan lain-lain. Sedangkan yangatask dalamndirect costs of

financial distress adalah biaya yang timbul karena manajemen cenderung
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menghabiskan waktu untuk menghindari kebangkrutaipada membuat keputusan
perusahaan (Lukas, 2003).

Pada umumnya, semakin tinggi tingkat penggunaamgutaaka probabilitas
terjadinya financial distresssemakin besar. Hal ini karena semakin tingginya
penggunaan utang dengan beban tetap berupa biaga pang semakin besar, tidak
diikuti dengan kenaikan pendapatan. Perusahaan t@kancam bangkrut apabila
didalam penggunaan utang, perusahaan tidak dapatmudi kewajiban-kewajiban

yang muncul akibat dari penggunaan utang tersebut.

2.1.3 Signaling Theory

Isyarat atausignal menurut (Brigham dan Weston, 1990) adalah suatu
tindakan yang diambil manajemen perusahaan yandoererpetunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospekapaans Dalam (Brigham
dan Weston, 1990), perusahaan dengan prospek yamgumiungkan akan mencoba
menghindari penjualan saham dan mengusahakan sebidal baru yang diperlukan
dengan cara-cara lain, termasuk penggunaan utamgnyalebihi target struktur
modal.

Perusahaan dengan prospek yang kurang mengunturajtam cenderung
untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi saham slgltu perusahaan
umumnya merupakan suatu isyarsig(al) bahwa manajemen memandang prospek
perusahaan tersebut suram. Apabila suatu perusam@aawarkan penjualan saham
baru lebih sering dari biasanya, maka harga sahanakan menurun, karena
menerbitkan saham baru berarti memberikan isyaegatif yang kemudian dapat

menekan harga saham sekalipun prospek perusahadm ce

2.1.4 Asymmetric I nformation Theory
Teori ini diperkenalkan oleh Gordon Donaldson padeal tahun 1960.
Menurut pendapatnyasymmetric informatiomenggambarkan kondisi dimana satu

pihak mempunyai lebih banyak informasi, dalam mmaladalah pihak manajemen
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perusahaan, dibandingkan dengan pihak lain yaltakpinvestor (Lukas, 2003). Jika
perusahaan ingin memaksimumkan kemakmuran pemegmmgm, maka ada dua
tindakan yang akan diambil oleh pihak manajementuyapabila perusahaan
mempunyai prospek yang cerah maka perusahaan akderang menggunakan laba
ditahan untuk membiayai operasinya, sedangkan lapggrusahaan berprospek
kurang baik maka perusahaan akan melakukan emisnsabaru. Bagi pihak

investor, keputusan untuk menerbitkan saham bagu gErusahaan yang dianggap
telah mapan dan mempunyai alternatif pendanaan rf@rupakan sinyal buruk,

bahwa perusahaan meragukan prospeknya. Sebagaitrglebpara investor akan
menawar harga saham baru tersebut dengan hargéejpmgendah. Karena itu

emisi saham baru akan menurunkan harga saham.

Dampak yang kemudian terjadi adalah harga saharg parnu diterbitkan
akan menurun. Penurunan harga saham ini menga&ibaikya modal sendirc@st
of equity menjadi tinggi, WACC menjadi tinggi, dan nilairpeahaan akan menurun.
Sinyal berupa penerbitan saham ditafsirkan hargarsaudah terlalu tinggi sehingga
akan terjadiunderpricing pada saham baru yang diterbitkan perusahaan (Hendri
Setyawan & Sutapa, 2006). Kecenderungan ini mebg#tan perusahaan lebih
memilih untuk menerbitkan obligasi atau berutaragjphda melakukan emisi saham
baru. Namun demikian, perusahaan harus tetap bédigt dan menjaga adanya
cadangan kapasitas untuk meminjam, untuk digunakavaktu-waktu apabila ada
peluang investasi yang baik. Artinya, perusahaarushanenjaga agar jumlah

utangnya lebih kecil daripada jumlah utang optimal.

2.1.5 Teori Struktur Modal
2.1.5.1 Pecking Order Theory

Pecking order theorydikembangkan oleh Stewart C. Myers dan Nicolas
Majluf pada tahun 1984. Teori ini menyatakan balpgausahaan memprioritaskan
sumber-sumber pendanaan (dari pembiayaan intemak wekuitas) sesuai dengan

prinsip usaha minimal, atau paling tidak resistensemilih untuk meningkatkan
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ekuitas sebagai pembiayaan terakhir. Secara sitgdatini menyatakan bahwa : (a)
Perusahaan menyukaternal financing(pendanaan dari hasil operasi perusahaan
berwujud laba ditahan), (b) Apabila pendanaan diaar (eksternal financing
diperlukan, maka perusahaan akan menerbitkan sa&kyang paling aman terlebih
dulu, vyaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kdmn diikuti oleh
sekuritas yang berkarakteristik (seperti obligasnversi), baru akhirnya apabila
masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan. @efengan teori ini, tidak ada
suatu targetlebt to equity ratipkarena ada dua jenis modal sendiri, yaitu intetaa
eksternal.

Modal sendiri yang berasal dari dalam perusahabih ldisukai daripada
modal sendiri yang berasal dari luar perusahaanaDaternal lebih disukai karena
memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu “membdia lagi” dari sorotan
pemodal luar. Kalau bisa perusahaan berusaha umteknperoleh sumber
dana yang diperlukan tanpa memperoleh “sorotan mlaslisitas publik” sebagai
akibat penerbitan saham baru. Dana eksternal ldishkai dalam bentuk utang
daripada penerbitan saham baru karena dua alasa@nf adalah pertimbangan
biaya emisi. Biaya emisi obligasi lebih murah daidaya emisi saham baru (Suad
Husnan, 1996), hal ini disebabkan karena penerisigdiam baru akan menurunkan
harga saham lama. Kedua, manajer khawatir kalaerpigan saham baru akan
ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh pemodal, dambuat harga saham akan turun.
Hal ini disebabkan antara lain oleh kemungkinamgdanformasi asimetrik antara
pihak manajemen dengan pihak pemodal.

2.1.5.2 Pendekatan Modigliani dan Miller

Menurut Husnan (1996pengutip dari artikel Modigliardan Miller (MM),
menyebutkan bahwa dimungkinkan munculnya prosesasb yang akan membuat
harga  saham (nilai perusahaan) yang tidak  menggunak utang
maupun yang menggunakan utang, akhirnya sama.
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Proses arbitrase muncul karena investor selalu h lelmhenyukai
investasi yang memerlukan dana yang lebih sed#tdapt memberikan penghasilan
bersih yang sama dengan tingkat risiko yang samla. @balam keadaan pasar
modal sempurna dan tidak ada pajak, MM merumusledmwa biaya modal sendiri
akan berperilaku sebagai berikut :

Ke=Keu+ (Keu-Kd)(B/S) .....oooevivirinennnnn. (2.1)
Dimana : Ke = biaya modal sendiri
Keu = biaya modal sendiri pada saat perwsatidak menggunakan utang
Kd = biaya utang
B = nilai pasar utang
S = nilai modal sendiri

Dengan demikian MM menunjukkan bahwa dalam keadgssar
modal sempurna dan tidak ada pajak, maka keputpsadanaan menjadi tidak
relevan, artinya penggunaan utang ataukah moddirsekan memberikan dampak
yang sama bagi kemakmuran pemilik perusahaan. Dakadaan ada pajak, MM
berpendapat bahwa keputusan pendanaan menjadi telakan. Karena pada
umumnya bunga yang dibayarkan dapat dipergunakartuk unmengurangi
penghasilan yang dikenakan pajak (berddatdeductiblg¢. Dengan kata lain apabila
ada dua perusahaan yang memperoleh laba opergssgara, tetapi yang satu
menggunakan utang sedangkan yang satunya tidalg peadsahaan yang membayar
bunga akan membayar pajak penghasilan yang lelih Renghematan membayar
pajak merupakan manfaat bagi pemilik perusahaankamsudah tentu nilai
perusahaan yang menggunakan utang akan lebih Hasapada perusahaan yang
tidak menggunakan utang. Menurut Lukas (2003), gengan utang akan
meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bungagutadalah biaya yang
mengurangi pembayaran pajak.

Pada prakteknya terdapat berbagai kritik berkemkegrgan pendekatan MM
ini, antara lain :
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1. Pendekatan MM mengasumsikan bahwa tidak adanyaa bi@nsaksi, maka
proses arbitrase boleh dikatakan tanpa biaya, natalam realita bahwa komisi
untuk para broker itu cukup tinggi

2. Pada awalnya MM mengasumsikan bahwa investor damsgieaan memiliki
akses yang sama terhadap lembaga keuangan. Algm petra investor besar
dimungkinkan memperoleh utang dengan bunga yarilyg lmdah sedangkan
investor individu mungkin harus meminjam dengagkat bunga yang tinggi.

3. MM juga mengasumsikan tidak ada konflik antar pihdd&lam perusahaan
atauagency problenyang dapat menimbulkaagency cosyang sangat besar

4. Tidak adanya pertimbangan adafigancial distresyyang mungkin dihadapi
perusahaan.

5. Tidak adanya pajak perorangan.

6. Semua utang perusahaan tidak mengandung risikapdgun jumlah utang yang
digunakan.

(Bigham & Weston, 1990)

2.1.6 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Dalam menentukan struktur modal yang optimal, f&maan akan
mempertimbangkan faktor-faktor yang akan mempeinggaenentuan struktur modal
tersebut. Banyak ahli ekonomi telah mengemukakartgggatnya mengenai faktor-
faktor yang mempengarui struktur modal. MenurutgBam dan Houston, faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal adalahbilg@s penjualan, struktur
aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, ifatafitas, pajak, pengendalian,
sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan agembgre peringkat, kondisi
pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksalsilkeuangan.
Menurut Bambang Riyanto, ada delapan faktor utaarayymempengaruhi struktur
modal yaitu: tingkat bunga, besarnya perusahaamilishis pendapatan, keadaan
pasar modal, susunan aktiva, kadar risiko darvaksifat manajemen, dan besarnya

jumlah modal yang dibutuhkan. Semua faktor-fakersé¢but secara bersama-sama
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telah mendorong perusahaan untuk mempertahankesibiléas keuangannya atau
dari sudut pandang operasional berarti mempertamahiapasitas cadangan yang
memadai untuk melakukan pinjaman.

Dalam penelitian ini, faktor-faktor yang digunakaaalah faktor profitabilitas,
pertumbuhan asset, dan ukuran perusahaan.

2.1.6.1 Profitabilitas Profitability)

Profitabilitas merupakan faktor yang dipertimbamgkdalam menetukan
struktur modal perusahaan. Hal ini dikarenakan gmraan yang memiliki
profitabilitas tinggi cenderung menggunakan utaaaoy relatif kecil karena laba
ditahan yang tinggi sudah memadai untuk membiaghagian besar kebutuhan
pendanaan. Menurut Weston dan Brigham (1990), pkasn dengan tingkat
pengembalian yang tinggi atas investasi menggunataryg yang relatif kecil karena
tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan pemaan untuk membiayai
sebagian besar pendanaan internal. Dengan lalbeadit@ang besar, perusahaan akan
menggunakan laba ditahan sebelum memutuskan urgaggunakan utang. Hal ini
sesuai dengaRecking Order Theoryang menyarankan bahwa manajer lebih senang
menggunakan pembiayaan yang pertama yaitu labhaditeemudian utang (Agus
Sartono, 1999).
2.1.6.2 Pertumbuhan AssetAssets Growth)

Menurut Brimigham dan Erhart (2005), perusahaamgde tingkat
pertumbuhan yang tinggi akan bergantung pada deama Idar perusahaan
dikarenakan dana dari dalam perusahaan tidak mepcuktuk mendukung tingkat
pertumbuhan yang tinggi. Dengan demikian perusabdaagan tingkat pertumbuhan
yang tinggi akan lebih banyak menggunakan utanggsbsumber pendanaannya
daripada perusahaan dengan tingkat pertumbuhanrgadgh. Pertumbuhan menurut
Mardiyah (2001) didefinisikan sebagai perubaharutah dari total aktiva. Bagi
perusahaan, kesempatan untuk bertumbuh atau malakukvestasi akan

meningkatkan kebutuhan akan dana. Ini berarti, nijgag dana internal ynag
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tersedia diperlukan juga tambahan dana yang bedasaluar persahaan termasuk
utang (Hendri Setyawan dan Sutapa, 2006).
2.1.6.3 Ukuran PerusahaanKirm Size)

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai besdnye perusahaan dilihat
dari besarnya nilai equity, nilai perusahaan, ataupasil nilai total aktiva dari suatu
perusahaan (Bambang Riyanto, 1995). Menurut Sojié2@201), ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaandytamgukkan oleh total aktiva
jumlah penjualan, rata-rata total penjualan as$ah, rata-rata total aktiva. Dalam
penelitian ini, dengan mengacu pada penelitian ydifekukan oleh Saidi (2004)
maka ukuran perusahaan diukur melalui total asaet yang diproksikan dengan
nilai logaritma natural dari total asset perusah@anTotal Asset). Besar kecilnya
ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhttd&puis modal, semakin besar
perusahaan maka akan semakin besar pula dana ymanghttan perusahaan untuk
melakukan investasi (Ariyanto, 2002). Semakin be&aran suatu perusahaan, maka
kecenderungan menggunakan modal asing juga serbaksr. Hal ini disebabkan
karena perusahaan besar membutuhkan dana yang fndsauntuk menunjang
operasionalnya, dan salah satu alternatif pememyhaadalah dengan modal asing

apabila modal sendiri tidak mencukupi (Abdul HalRA07).

2.1.7 Penelitian Terdahulu

1. Penelitian oleh Sartono (199%engan judul penelitian Faktor-faktor yang
Mempengaruhi Struktur Modal(perusahaan manufaktur di BEJ tahun 1994-
1997). Sartono meneliti faktor-faktor yang mempeunbastruktur modal pada 61
perusahaan manufaktur yang tefgh publicdi Bursa Efek Jakarta. Data yang
digunakan merupakan data periode 1994-1997, vanab@abel yang digunakan
dalam penelitian ini adalaDebt/Total Assets (DTA), Fixed Assets/Total Assets
(FTA), Market to Book Ratio (MTB), In Net SalesS@tes),dan EBIT/Total
Assets (ROA), Real Sales Growth Rate (GB&)Selling Expense/Sales (SES)
Hasil penelitian menjelaskan bahwa dalam perioddwihun 1994-1997 hanya
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faktor Size, ProfitabilitydanGrowth yang terbukti mempengaruhi struktur modal.
Sedangkarfactor tangibility of assets, growth opportunitie&an uniquestidak
terbukti mempengaruhi struktur modal.

. Penelitian oleh Heri Widodo (2001) dengan judul gdtian Analisis Beberapa
Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal Studi PRdausahaan Properti dan
Real Estate di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitremunjukkan bahwa variable
ukuran perusahaan, operating leverage, dividendytawtio, expected growth,
dan penghematan pajak berpengaruh signifikan taphsiluktur modal.

. Penelitian oleh Saidi (2004) dengan judul Faktétda yang Mempengaruhi
Struktur Modal Pada Perusahan Manufaktur yang Guid>di BEJ Tahun 1997-
2002. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabalran perusahaarfirfn
sizg, pertumbuhan assagsets growth kemampulabaarp(ofitability), struktur
kepemilikan ownership structure berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Sedangkan variabel risiko bisnis terbuktipbagaruh tidak signifikan
terhadap struktur modal.

. Penelitian oleh Farah Margaretha & Lina Sari (20@&)gan judul Faktor-faktor
yang Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahadtinsisional di Indonesia.
Hasil penelitian menujukkan bahwa faktor ukurarupahaan memiliki pengaruh
negatif terhadap struktur modal, sedangkan fakbmtrbl kepemilikan memiliki
hubungan positif terhadap struktur modal. Hasilgliéan juga menunjukkan
hasil bahwa faktor tipe industri tidak memiliki ggruh yang signifikan terhadap
struktur modal.

. Penelitian oleh Ari Christianti (2006) dengan judRénentu Perilaku Kebijakan
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur di Bifek Jakarta: “Hipotesis
Static Trade Offatau Pecking Order Theory Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabelasset tangibility growth profitability mempunyai pengaruh
terhadap leverage perusahaan mendukung hipotesis dlam penentuan
keputusan pendanaan untuk perusahaan manufakBIEdi Dari penelitian ini

juga dapat disimpulkan bahwa ada perbedaan kegentiantarautsiderdengan
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insider menyebabkan terjadinyagency cost equitgdimana manajer cenderung

menggunakan utang yang tinggi bukan atas dasar ksemelkan nilai

perusahaan tetapi untuk kepentingaportunistic Perilaku struktur modal untuk

perusahaan manufaktur di BEJ mendukung teori strukbdal.

6.

Penelitian oleh Hendri Setyawan & Sutapa (2006)gdanjudul Analisis
Faktor Penentu Struktur Modal (Studi Empiris pagtaiten Syariah di Bursa
Efek Jakarta Tahun 2001-2004). Hasil penelitiamungukkan bahwa faktor-
faktor yang mempunyai pengaruh negatif terhadapktsir modal adalah:
profitabilitas, pertumbuhan asset, kepemilikan @entah, dan kepemilikan
asing. Sedangkan faktor ukuran perusahaan bemédngeositif terhadap
struktur modal.
Penelitian oleh Kartini & Tulus Arianto (2008) demg judul Struktur
Kepemilikan, Profitabilitas, Pertumbuhan Aktivand&kuran Perusahaan
Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufakasil penelitian
menunjukkan bahwa faktor profitabilitas mempuny@@ngaruh negatif
terhadap struktur modal. Sedangkan faktor-fakeorgymempunyai pengaruh
positif terhadap struktur modal adalah: struktepdmilikan, pertumbuhan
aktiva, dan ukuran perusahaan.
Penelitian-penelitian di atas dapat diringkas daiaoel 2.1

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No

Peneliti Variabel Kesimpulan

Sartono (1999)| Size, Profitability. Size, ProfitabilitydanGrowthterbukti
Growth, tangibility of mempengaruhi struktur modal.
assets, growth Sedangkan faktdangibility of assets,
opportunitiesdan growth opportunitieslanuniquestidak
uniques terbukti mempengaruhi struktur modal.

Heri Widodo ukuran perusahaan, Ukuran perusahaanperating
(2001) operating leverage, leverage, dividend payout ratio,
dividend payout ratio, | expected growttdan penghematan
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Saidi (2004)

Farah
Margaretha &
Lina Sari
(2005)

Ari Christianti
(2006)

Hendri
Setyawan &
Sutapa (2006)

Kartini &
Tulus Arianto
(2008)

expected grow, dan
penghematan pajak

ukuran perusahaan,
pertumbuhan asset,
kemampulabaan,
struktur kepemilikan,
dan risiko bisnis

ukuran perusahaan,
kontrol kepemilikan, dar
tipe industri

asset tangibility growth
profitability

profitabilitas,
pertumbuhan asset ,
kepemilikan pemerintah
kepemilikan asing, dan
ukuran perusahaan

struktur kepemilikan,
profitabilitas,

pertumbuhan aktiva darj

pajak berpengaruh signifikan terhac
struktur modal.

Ukuran perusahaan, pertumbuhan
asset, kemampulabaan, dan struktur
kepemilikan terbukti berpengaruh
terhadap struktur modal. Sedangkan
risiko bisnis tidak berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan dan tipe industri
berpengaruh negatif terhadap struktd
modal. Sedangkan kontrol kepemiliki
berpengaruh positif terhadap struktu
modal.

Asset tangibility growthprofitability
mempunyai pengaruh terhadap
leverage perusahaan mendukung
hipotesis POT dalam penentuan
keputusan pendanaan untuk
perusahaan manufaktur di BEJ. Dari
penelitian ini juga dapat disimpulkan
bahwa ada perbedaan kepentingan
antaraoutsiderdengarinsider
menyebabkan terjadinysgency cost
equity Perilaku struktur modal untuk
perusahaan manufaktur di BEJ
mendukung teori struktur modal.

Profitabilitas, pertumbuhan asset ,
kepemilikan pemerintah, dan

kepemilikan asing berpengaruh negg
terhadap struktur modal. Sedangkan
ukuran perusahaan berpengaruh pos
terhaap struktur modal.

Struktur kepemilikan, pertumbuhan
aktiva, dan ukuran perusahaan

=

if

=

itif

berpengaruh positif terhadap struktu
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ukuran perusahaan modal. Sedangkan profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap struktd
modal.

Sumber: Berbagai jurnal yang dipublikasikan

=

2.1.8 Hubungan Antar Variabel
2.1.8.1 Hubungan Antara Profitabilitas dengan Striktur Modal

Pada umumnya, perusahaan-perusahaan yang metmbkiat keuntungan
tinggi menggunakan utang yang relatif kecil. Tingkeuntungan yang tinggi
memungkinkan mereka untuk memperoleh sebagian besadanaan dari laba
ditahan (Lukas, 2003). Dalam hal ini perusahaam at@nderung memilih laba
ditahan untuk membiayai sebagian besar kebutuhadapaan. Sehingga dapat
disimpulkan, semakin tinggi ROA, maka semakin kegmibporsi utang di dalam
struktur modal perusahaan. Adanya biaya-biaya 8dgaya asimetri informasi dan
biaya kebangkrutan pada penggunaan dana eksteemgelrabkan penggunaan dana
milik sendiri (laba ditahan) oleh perusahaan diapgdebih murah. Karena itu
perusahaan yang mampu mendapatkan keuntungan yaygy (orofitable) akan
cenderung banyak memanfaatkan dana sendiri untp&rlken investasi. Tingkat
utang perusahaan yapgofitable dengan demikian akan semakin rendah. Jadi tingkat
utang dan tingkat profitabilitas, yang sama-samsuti dengan aktiva, dianggap
berhubungan negatif. Penelitian terdahulu yangkdkdan oleh Hendri Setyawan &
Sutapa (2006) menunjukkan bahwa profitabilitas secsignifikan berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Dengan mempertilgkan hubungan antar variabel
pertumbuhan penjualan dengan struktur modal daglipan terdahulu, maka dapat
diambil hipotesis:

H,: profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal

2.1.8.2 Hubungan Antara Pertumbuhan Asset denganttsiktur Modal
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan asset ipgog akan lebih banyak

menggunakan utang dalam struktur modalnya, daripg#susahaan yang
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pertumbuhan assetnya rendah. Adanya pertumbuhah lzesarti perusahaan akan
beroperasi pada tingkat yang lebih tinggi, dimaaagmbahan tersebut berarti juga
penambahan biaya bagi perusahaan.

Dari uraian diatas, maka dapat diambil kesimputahwa semakin tinggi
tingkat pertumbuhan asset maka, perusahaan semmarerlukan biaya atau dana
agar perusahaan dapat terus beroperasi. Perusddragam tingkat pertumbuhan yang
tinggi pada umumnya lebih tergantung pada modal Wer perusahaan, pada
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang rerglaituban modal baru relatif
kecil sehingga dapat dipenuhi dari laba ditaharkélsu2003). Pemenuhan kebutuhan
akan dana tersebut dapat diperoleh melalui akumylesyusutan aktiva tetap,
maupun dengan laba ditahan. Berkaitan dengan peia, diingat bahwa tidak semua
laba akan ditahan dan digunakan untuk membiayaaspperusahaan. Sebagian laba
harus dibagikan sebagai dividen kepada para pergeg@mam, sehingga semakin
tinggi laba, maka semakin tinggi dividen yang hadilsagikan. Akibatnya adalah
proporsi laba ditahan akan semakin berkurang, ddiamini perusahaan harus
mencari sumber dana dari luar, yaitu dengan ut@ngini utang lebih dipilih karena
berkaitan dengan adanya pajak, semakin tinggi pextda maka pajak yang
dikenakan akan semakin tinggi pula. Adanya utangkambunga utang dapat
dikurangkan kedalam penghitungan pajak, sehinggagdiap lebih menguntungkan.
Semakin tinggi tingkat pajak perusahaan, semalsarbleeuntungan dari penggunaan
pajak, sehingga semakin besar daya tarik penggurtaag (Lukas, 2003). Penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Kartini & Tulus Artan(2008) menunjukkan hasil
bahwa pertumbuhan asset mempunyai pengaruh sigmifdositif terhadap struktur
modal. Dengan mempertimbangkan hubungan antar bedripertumbuhan asset
dengan struktur modal dan penelitian terdahulu,andgpat dibuat hipotesis:

H,: pertumbuhan asset berpengaruh terhadap strukualmo
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2.1.8.3 Hubungan Antara Ukuran Perusahaan dengantiktur Modal

Perusahaan kecil akan cenderung memiliki biaya imedadiri dan biaya
utang jangka pendek yang lebih tinggi daripada g@vaan besar. Maka perusahaan
kecil akan cenderung menyukai utang jangka pendekpdda utang jangka panjang
karena biayanya lebih rendah. Demikian juga dengarusahaan besar akan
cenderung memiliki sumber pendanaan yang kuatngghilebih cenderung untuk
memilih utang jangka panjang. Semakin besar ukwgaatu perusahaan, maka
kecenderungan menggunakan modal asing juga serbaker. Hal ini disebabkan
karena perusahaan besar membutuhkan dana yang fndsauntuk menunjang
operasionalnya, dan salah satu alternatif pememyhaadalah dengan modal asing
apabila modal sendiri tidak mencukupi (Abdul Hali@)07). Dengan demikian
ukuran perusahaan akan memiliki pengaruh terhadiaftsr modal. Penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Kartini & Tulus Artan(2008) menunjukkan hasil
bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh s@mipbsitif terhadap struktur
modal. Dengan mempertimbangkan hubungan antar bedriakuran perusahaan
dengan struktur modal dan penelitian terdahulu,andgpat dibuat hipotesis:
H,: ukuran perusahaan berpengaruh terhadap strukuelmo
2.2 Kerangka Pemikiran

Variabel penelitian ini terdiri dari variabel deypken yaitu struktur modal.
Variabel independen yaitu profitabilitas, pertumaunlasset, dan ukuran perusahaan.
Berdasarkan landasan teori, hubungan antar vari#ehasil penelitian sebelumnya
maka, berikut disajikan kerangka pemikiran yangahgkan dalam model penelitian
pada gambar 2.1. Hubungan beberapa variabel tersiditas dapat digambarkan

sebagai berikut:
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Gambar 2.1 Model Kerangka Pemikiran
Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Asset, dan Ukuan Perusahaan
terhadap Struktur Modal

Profitabilitas
(profitability)

Pertumbuhan Asset

|
@issets growth Struktur Modal

Ukuran Perusahaan
(firm size)

Sumber : Dari Berbagai Jurnal dan Dikembangkan kJRtenelitian

2.3 Hipotesis

Hipotesis yang diajukan dalam penelitiarastalah sebagai berikut:
H,: profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal
H,: pertumbuhan asset berpengaruh terhadap strukalmo

H,: ukuran perusahaan berpengaruh terhadap strukuelmo



BAB IlI
METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional ¥riabel
Variabel dalam penelitian ini adalah: profitalaifit pertumbuhan asset, ukuran
perusahaan dan struktur modal.

3.1.1 Variabel Dependen (Variabel Y)
Variabel dependen adalah variabel yang dijelaskan dipengaruhi oleh variabel
independen. Variabel dependen dalam penelitianada@lah struktur modal yang
diproksikan dengan DER.
Struktur Modal
Variabel struktur modal dalam penelitian ini dipstdan dengaxebt to equity
ratio (DER). Debt to equity ratidDER) merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur penggunaan total utang terhadap s$btmleholder's equityang
dimiliki perusahaan. DER dirumuskan sebagai berikut
total liabilities

DER = == 2% (3.1)

total equity

3.1.2 Variabel Independen (Variabel X)

Variabel Independen merupakan variabel yang didsglagai sebab di
variabel dependen atau terpengaruhnya variabelndepe Variabel independen
dalam penelitian ini adalah profitabilitas, pertwhbn asset, dan ukuran perusahaan.
1. Profitabilitas

Variabel profitabilitas dalam penelitian ini diukgengan menggunakan rasio
return on total asset§ROA) yang membandingkan laba bersih setelah pajak
dengan total asseReturn on total asse{fROA) adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur efektivitas perusahaan didalam masillan keuntungan
dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki. ROA diaskan sebagai berikut:

27
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laba bersih setelah pajak (EAT
ROA = lah pa jak (BAT) (3.2)

total asset

2. Pertumbuhan Asset
Variabel pertumbuhan assdalam penelitian ini diukur dengan menggunakan
persentase kenaikan atau penurunan asset dari @emiode ke periode

berikutnya. Untuk mengukur besarnya pertumbuhaet asgunakan formula:

pertumbuhan asset = 255t TS ey (3.3)
STty _y

3. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarrset gang dimiliki
perusahaan. Variabel ukuran perusahaan dalam pe&meini diukur dengan
menggunakan nilai logaritma natural dari total wktiUntuk mengukur besarnya
ukuran perusahaan digunakan formula:

ukuran perusahaan = L, (total ¢ (3.4)

Definisi operasional variabel secara terperincajhkan dalam tabel 3.1
Tabel 3.1

Definisi Operasional Variabel

No Variabel Rumus Keterangan Skala
1. | Debt to Equity Ratic DER — TL Rasio antara Tot: Rasio
(DER) "~ Equity Liabilities dengan
Equity
o Rasio antara laba
Profitabilitas (ROA EAT .
2. (ROA) ROA=——+ bersih setelah pajak | Rasio
(EAT) dengan Total
Assets
3. : Rasio
atauAssets Growth | GA = asset periode
(GA) sekarang minus tota
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Asset, — Asset,_y | asset periode
Asset,_q sebelumnya terhadap
total asset periode
Ukuran perusahaan sebelumnya
4, | BtauFirm Size Logaritma Natural | Rasio
Size = L,(TA) dari Total Assets

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua peassaheal estate and
property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memikoran keuangan
yang lengkap dan dipublikasikan dalaindonesian Capital Market Directory
(ICMD). Sedangkan sampelnya adalah perusaheanestate and propertgelama
periode penelitian yaitu antara tahun 2005 sampP@b2Metode pemilihan sampel
menggunakan metodeurposive samplingyaitu pemilihan sampel perusahaan
selama periode penelitian berdasarkan kriterianéunt Adapun tujuan dari metode ini
adalah untuk mendapatkan sampel yang reprensentsgifuai dengan
kriteria yang telah ditentukan. Beberapa kriteaagy ditetapkan untuk memperoleh
sampel sebagai berikut:

1. Perusahaarrealestate and peopertjang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode penelitian yaitu tahun 2005 samgagan 2009.

2. Perusahaan sampel telah menerbitkan laporan kewassjama 5 (lima) tahun,
yaitu tahun 2005 sampai dengan 2009.

Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditetapldari tahun 2005 hingga
tahun 2009 terdapat kurang lebih 35 perusahaamalestate and
propertyyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dari sélupopulasi yang ada,
sampel yang memenuhi kriteria yang telah ditentukasebut terdiri atas 16 sampel
perusahaan. Nama-nama perusahesaiestate and propertyang menjadi sampel

dalam penelitian ini dapat dilihat pada table 3.2
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Table 3.2
Daftar sampel perusahaarreal estate and property

yang terdaftar di BEI

Z
o

Perusahaan

Bakrieland Development Tbk.
PT Ciputra Surya Tbk.

PT Duta Anggada Realty Tbk.
PT Duta Pertiwi Tbk.

PT Gowa Makassar Tourism Development Tbk.

PT Indonesia Prima Property Tbk.
PT Jaya Real Property Tbk.

PT Kawasan Industri Jababeka Tbk.

©| 0 N O O | W N B

PT Lamicitra Nusantara Tbk.

PT Lippo Cikarang Tbk.

=
o

[ —
=

PT Lippo Karawaci Tbk.
PT Modernland Realty Tbk.

IR
N

=
w

PT New Century Development Tbk.
PT Pakuwon Jati Tbk.

PT Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk.
16 | PT Suryainti Permata Tbk.

Sumber: ICMD 2005-2009

3.3 Jenis dan Sumber Data

=
NN

=
a1

Data yang digunakan adalah data sekunder beruparala keuangan
perusahaamealestate and propertyang go public di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2005-2009. Data yang digunakan rakanplaporan keuangan yang
dipublikasikan. Data tersebut diperoleh demionesian Capital Market Directory
tahun 2005 sampai tahun 2009.
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3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini ddpdasifikasikan dalam
metode studi pustaka, karena pengumpulan data uddak dengan memahami
literatur-literatur yang memuat pembahasan yangdian dengan penelitian. Data
didapatkan darlndonesian Capital Market Directory (ICMCterbitan tahun 2005-
2009. Pengumpulan data dilakukan dengan melakukanapatan semua data yang
diperlukan dalam penelitian ini yang didapat dardagai sumber, seperti buku-buku
yang diterbitkan, literatur, dan jurnal riset.

3.5 Metode Analisis

Analisis yang dilakukan terhadap data yang telakurdpulkan adalah
analisis pengaruh profitabilitas, pertumbuhan astst ukuran perusahaan terhadap
struktur modal.

Dalam analisis ini digunakan analisis regresi sabbgrikut:

Y = B0 +B1X1 +PB2X2 +B3X3 +¢ (3.5)

Keterangan:

Y = struktur modal (DER)

B0 = koefisien persamaan regresi

B1,B2,B3, B4 = koefisien perubahan nilai

X1 = profitabilitas (ROA)

X2 = pertumbuhan assetssets growth

X3 = ukuran perusahaafirn sizg

e = Error. Ini merupakan simbol tidak ada kesalapeaktis dalam

perhitungan.
Untuk mengetahui apakah model regresi benar-beraunjukkan hubungan

yang signifikan dan representatif maka model tersélarus memenuhi uji asumsi
klasik.
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3.5.1 Uji Asumsi Klasik
Pengujian terhadap penyimpangan asumsi klasik dakmelitian ini terdiri
dari uji normalitas, multikolonieritas, autokorelagan heterokedastisitas.
1. Uji Normalitas
Menurut Ghozali (2007), uji normalitas bertujuantukn menguji apakah
dalam model regresi, variabel terikat dan varidiebas keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak. Model regresi yangkkadalah apabila keduanya
mempunyai distribusi normal atau mendekati norfAata prinsipnya normalitas
dapat dideteksi dengan melihat penyebaran daii) ({iada sumber dari grafik
normal probability plot.Jika titik-titik menyebar di sekitar garis diagbmaaka
data tersebut berdistribusi normal.

Untuk megetahui apakah suatu data tersebut normaal #dak secara
statistik maka dilakukan uji normalitas menurut tolgorov-Smirnov satu arah
atau analisis grafis. Uji Kolmogorov-Smirnov dua alar menggunakan
kepercayaan 5 persen. Dasar pengambilan keputusaralihatau tidaknya data
yang akan diolah adalah sebgai berikut:

a. Apabila hasil signifikansi lebih besar (>) darDB,maka data terdistribusi
normal.
b. Apabila hasil signifikansi lebih kecil (<) da&©i05 maka data tersebut tidak
terdistribusi secara normal.

2. Uji Multikolinearitas

Adanya multikolinearitas berarti terdapat korellsear diantara dua atau
lebih variabel independen. Akibat adanya multikedintas ini, maka akan sangat
sulit untuk memisahkan pengaruh masing-masing lariamdependen terhadap
variabel dependennya. Dengan adanya multikoliresarinaka standar kesalahan
untuk masing-masing koefisien akan sangat bedaingga mengakibatkan nilai t
menjadi rendah. Akibat lainnya adalah pengaruh mgasiasing variabel
independen tidak dapat dideteksi. Untuk mengetapakah ada korelasi diantara

variabel-variabel bebas dapat diketahui denganhiatetlari Nilai tolerance dan
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Variance Inflation Factor(VIF). Kedua ukuran tersebut menunjukkan setiap
variabel bebas manakah yang dijelaskan oleh vdriabbas lainnya. Dalam
pengertian sederhana setiap variabel bebas margadbel terikat dan diregres
terhadap variabel bebas lainnya. Tolerance mengudabilitas variabel bebas
yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh abel beas lainnya. Jadi nilai
tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yangatdinggi (karena VIF =
1/tolerance) dan menunjukkan adanya kolinearitag) yaggi. Nilaicut off yang
umum dipakai adalah tolerance 0,10 atau sama deY{fardiatas 10. Setiap
peneliti harus menentukan tingkat kolinearitasgyarasih dapat diterima.

. Uji Autokorelasi

Autokorelasi akan terjadi apabila munculnya suata dlipengaruhi oleh data
sebelumnya. Dengan kata lain, pengujian ini dimdkan untuk melihat adanya
hubungan antara data (observasi) satu dengan alagalainnya dalam 1 variabel.
Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dapgundikan metode grafik
maupun uji Durbin Waston (DW). Pengambilan keputusada tidaknya
autokorelasi:

a. Bila nilai DW terletak antara batas atas atguper bounddu) dan (4-du)
maka koefisien autokorelasinya sama dengan nolartbetidak ada
autokorelasi.

b. Bila nilai DW lebih rendah dari batas bawah atawer bound(dl) maka
koefisien autokorelasi lebih besar daripada nolatheada autokorelasi
positif.

c. Bila nilai DW lebih besar dari (4-dl) maka koefisiautokorelasinya lebih
kecil daripada nol, berarti ada autokorelasi négati

Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) ddévawah batas bawah (dl) atau
DW terletak antara (4-du) dan (4-dl) maka hasiliigak dapat disimpulkan.

. Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini dimaksudkan untuk melihat jarak kaadtitik-titik sebaran

terhadap garis regresi. Uji heteroskedastisitagskdlan dengan melihat grafik
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plot antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED®ngan residualnya (SRESID),
ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukargade melihat ada tidaknya
pola tertentu pada grafik scatter plot antara ZPRIED SRESID di mana sumbu
Y adalah Y yang telah diprediksi dan sumbu X adaésidual. Dasar analisisnya
adalah sebagai berikut :

1. Jika ada pola tertentu,seperti titik-titik yagxdp membentuk pola tertentu yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyemmigka mengindikasikan
telah terjadi heteroskedastisitas

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titiktiyang menyebar di atas dan di

bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadrdekedastisitas.

3.5.2 Uji Hipotesis
Setelah melakukan uji asumsi klasik, langkah setaga adalah melakukan
uji statistik yang terdiri dari uji F, uji t dan fitgat koefisien alfa untuk melihat ada
tidaknya pengaruh profitabilitas, pertumbuhan pelajn, dan ukuran perusahaan
terhadap struktur modal.
Pengujian hipotesis secara parsial menggunakarstafistik t, dengan
langkah-langkah sebagai berikut:
1. Merumuskan hipotesis
a. Profitabilitas (ROA)
HO:Bi=0
(tidak ada pengaruh negatif ROA terhadap strukimulat)
Ha:Bi<O0
(ada pengaruh negatif ROA terhadap struktur modal)
b. Pertumbuhan Asset (Assets Growth atau GA)
HO:Bi=0
(tidak ada pengaruh negatif GA terhadap struktudat)o
Ha:Bi<O0
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(ada pengaruh negatif GA terhadap struktur modal)
c. Ukuran Perusahaan (Firm Size)
HO:Bi=0
(tidak ada pengaruh negatif SIZE terhadap strukindal)
Ha:Bi<O0
(ada pengaruh negatif SIZE terhadap struktur modal)
2. menentukan tingkat signifikansi, yatu= 0,05 dan df = n-k-1 guna menentukan t
tabel.
3. menghitung nilai t-hitung dengan bantuan pakegiam komputer SPSS, program
analisis Regression Linear.
4. membandingkan nilai t-hitung dengan t-tabel danketentuan apabila:
t-hitung >t-tabel, berarti Ha diterima dan HO dtiol atau
t-hitung < t-tabel, berarti HO diterima dan Ha thta
Pengujian hipotesis secara simultan menggunakastafiistik F, dengan
langkah-langkah sebagai berikut :
1. Merumuskan Hipotesis
HO :B31,B2,f3=0
(tidak ada pengaruh profitabilitaassets growtldan firm size secara bersama-
sama terhadap struktur modal)
Ha :B1,B2,3%#0
(ada pengaruh profitabilitagssets growthtdan firm size secara bersama-sama
terhadap struktur modal)
2. memilih uji statistik, memilih uji F karenarak menentukan pengaruh berbagai
variabel independen secara bersama-sama terhadalpeValependen.
3. menentukan tingkat signifikansi yaitu d = O¢g2t df = k/n-k-1
menghitung F-hitung atau F-statistik dengantusam paket program komputer
SPSS, program analisis Regression Linear

5. membandingkan nilai F-hitung dengan F-tabel, derkgéentuan:
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apabila hasil signifikansi lebih besar (>) dari ®,Maka HO diterima dan Ha
ditolak atau, apabila hasil signifikansi lebih ke@f) dari 0.05 maka HO ditolak

dan Ha diterima.





