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ABSTRAK

Struktur modal merupakan perimbangan antara perggurmodal
sendiri dengan penggunaan hutang, yang berartphdrasar modal sendiri dan
berapa besar hutang yang akan digunakan, sehiraggd chenghasilkan struktur
modal yang optimal. Mengingat banyaknya faktor ydmggpengaruh terhadap
struktur modal, tetapi variabel yang digunakan mhaggenelitian ini yaitu ukuran
perusahaan, risiko bisnis, profitabilitas, pertuimdou aset dan pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal perusahaan pa#ltorsreal estate and
property. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui denguji pengaruh
antara ukuran perusahaan, risiko bisnis, profitakil pertumbuhan aset dan
pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pbe#n pada sektawreal
estate and property terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periadiein 2005
sampai dengan 2008.

Metode yang digunakan adalg@arposive sampling yaitu suatu metode
pengambilan sampel yang mengambil obyek dengaerikritertentu. Banyaknya
sampel yang sesuai dengan kriteria-kriteria yamahtelitentukan sebanyak 18
perusahaarreal estate and property di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
menggunakan metodpooled data sehingga sampel penelitian (n) diperoleh
sebanyak 72 data observasi, yang pada pengujianatitas harus mengalami
penghilangan outlier sebanyak 13 data, maka dateredisi yang akhirnya
digunakan adalah sebanyak 59 data. Analisis dateggumakan alat analisis uji
regresi berganda yang didahului dengan uji asutasikk yang terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelagian uji heteroskedastisitas.
Pengujian hipotesa dilakukan dengan menggunaka&ndgn uiji t.

Hasil pengujian ini menemukan bahwa secara paflsaalya variabel
ukuran perusahaafifm Sze) danrisiko bisnis(Business Risk) yang berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal sedangkan mbiittas (Profitability),
pertumbuhan assefgsets Growth), dan pertumbuhan penjualafsales Growth)
tidak mempengaruhi secara signifikan struktur moda¢sarnya koefisien
determinasi ddjusted R square) adalah sebesar 0,242. Hal ini berarti bahwa 24,2
persen variabel dependen yaitu struktur modal ddipgaskan oleh lima variabel
independen vyaitu ukuran perusahaan, risiko bigmigfitabilitas, pertumbuhan
aset dan pertumbuhan penjualan, sedangkan sisahgaas 75,8 persen struktur
modal dijelaskan oleh variabel atau sebab-sebaldlhiar model.

Kata Kunci : Sruktur Modal, Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Profitabilitas,
Pertumbuhan Aset, Pertumbuhan Penjualan
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ABSTRACT

Capital structure is an equalization beetwen the use of own capital and
the use of loan, it means how much the own capital and how much the loan that
will be used can produce an optimal capital structure. Considering the amount of
influencial factors to capital structure, but the variables of this research are firm
size, business risk, profitability, assets growth and sales growth. The aim of this
research is to know and to evaluate the influence between the firm size, business
risk, profitability, assets growth and sales growth to capital struture of real estate
and property sector which listed in Indonesian Sock Exchange in 2005-2008
period.

The method of the research is purposive sampling which devine as a
sample of taking method which take an object by certain criteria. The amount of
sample which require to the criteria are 18 real estate and property company in
Indonesian Sock Exchange by using pooled data method then resulting 72
observation data, but in normality test 13 data must be ommited, so only 59 data
will be used as observation data. Data analysis use linier regression analysis
method which initial by classic asumtion test, which is consist of normality test,
multikoleniarity test, autocorelation test and heter okedastisitas test. The hypotesis
evaluation done by use of F test anf t test.

The result of this research found that partially Firm Sze and Business
Risk variable which significantly influence to capital structure while Profitability,
Assets Growth, and Sales Growth are not significantly influence to capital
structure. The amount of adjusted R square is 0,242 it means 24,2 percentage
dependent variable is capital structure can be explained by five independent
variable, they are firm size, business risk, profitability, assets growth and sales
growth, but 75,8 percentage capital structure explained by other variable outside.

Keywords : Capital Sructure, Firm Sze, Business Risk, Profitability, Assets
Growth, Sales Growth
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan teknologi dan globalisasi di masaraegaentu menuntut
kemampuan bersaing dalam usaha yang sangat kaimpdditini menyebabkan
perusahaan harus berupaya untuk tetap mempertahd&atangsungan hidup
perusahaan. Perusahaan dituntut untuk tidak hamsmgimasilkan produk dan
memuaskan konsumen, tetapi mampu untuk mengelaknigan dengan baik.

Pada dasarnya perusahaan membutuhkan dana untuialankan
bisnisnya. Riyanto (2001:209) menyatakan bahwa pehen dana tersebut
berasal dari sumber interimiernal soure) maupun dari sumber eksteexternal
sourcg. Dana yang berasal dari sumber intern adalah gtang terbentuk atau
dihasilkan oleh perusahaan sendiri yaitu laba ditafietained earnings dan
depresiasidepreciations Sedangkan dana yang diperoleh dari sumber elaster
adalah dana yang berasal dari kreditur, pemilik gangambil bagian dalam
perusahaan. Modal dari kreditur merupakan utangi hmeyusahaan yang
bersangkutan yang sering disebut sebagai modad.a€ileh karena itu setiap
manajer keuangan perlu menentukan keputusan strokbdal yaitu berkaitan
dengan penetapan apakah kebutuhan dana perusapaanhd dengan modal

sendiri atau modal asing.



Masalah struktur modal merupakan masalah yang meriagi setiap
perusahaan, karena tinggi rendahnya struktur medatu perusahaan akan
mencerminkan bagaimana pogieancial perusahaan tersebut. Manajer keuangan
dituntut untuk mampu menciptakan struktur modal gyaptimal dengan cara
menghimpun dana dari dalam maupun luar perusalezamasefisien, yang berarti
bahwa keputusan manajer mampu meminimalisir biagdamyang ditanggung
oleh perusahaan atau dapat memaksimalkan nilas@eaan. Biaya modal yang
timbul merupakan suatu konsekuensi langsung daputkean yang diambil.
Ketika manajer menggunakan hutang maka akan tirbkaya modal sebesar
beban bunga yang disyaratkan oleh kredit. Namua tianajer memutuskan
untuk menggunakan dana internal maka akan timppbrtunity cosidari dana
yang dikeluarkan. Keputusan pendanaan atau struktwal yang tidak cermat
akan berpengaruh langsung terhadap penurunangiibfas perusahaan tersebut.

Menurut Suad Husnan (1998), struktur modal merupgs@bandingan
antara total hutangdéb) dengan modal sendirequity). Namun banyak faktor
lain yang mempengaruhi struktur modal, sepertiiliad penjualan, struktur
aktiva, leverageoperasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajéngendalian,
sifat manajemen, sikap pemberi jaminan dan lembpgailaian peringkat,
keadaan pasar modal, kondisi internal perusahaam, fléksibilitas keuangan
(Bringham dan Houston:2006).

Struktur modal dapat diukur dengan rasio perbarahirantara total hutang
terhadap modal sendiri yang diproxikan meldlebt to Equity RatioDER)

(Suad Husnan:2006)Pemakaian proxy dimaksudkan untuk mempermudah



pengukuran karena faktor tersebut tidak dapat digkgara langsung (R. Agus
Sartono dan Ragil Sriharto, 199%emakin besar DER maka semakin besar pula
resiko yang harus dihadapi perusahaan, karena pesmakutang sebagai sumber
pendanaan jauh lebih besar daripada modal sendiri.

Perusahaan-perusahaan yang bergerak dibidang pegumzen hunian
yaitu perusahaan yang dikategorikan dalam sektdusimi Real Estate and
Property Di Indonesia perusahaan disektor tersebut dapdiembang dengan
pesat, hal ini dapat terlihat dari jumlah perusahgang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) dari tahun ke tahun semakimingkat yaitu pada periode
tahun 2005 berjumlah 39 perusahaan menjadi 49 gleaas pada periode tahun
2008. Meskipun ada beberapa perusahaan yang semepgtlami krisis namun
dapat dipertahankarini menunjukkan bahwa 49 perusahaan yang masiht dapa
bertahan tersebut memiliki struktur modal yang qulaptimal untuk mengatasi
krisis. Perbedaan kondisi perusahaan-perusgbrapertytersebut dipengaruh faktor-
faktor sumber pendanaan perusahaan yang tidak sargantung pada kondisi dan
jenis perusahaan. Keputusan dalam penentuan stroiddal sangat di pengaruhi
oleh karakteristik di mana perusahaan tersebutdbedan keunikan dari perusahaan
secara individu peruashaan. Apapun keputusan yangantbil akan sangat
berpengaruh terhadap nilai keuangan perusahaag,tgegfleksi pada harga saham
perusahaan yang di perdagangkan di bursa. Denganyadeaksi harga saham
terhadap pemberitahuan perubahan struktur modalimgtkan bahwa perusahaan-
perusahaan bergerak sedikit atau lebih jauh kestraktur modal yang lebih optimal

atau seperti yang telah di targetkan.



Alasan pemilihan sektdReal Estate and Propergdalah makin maraknya

perusahaan yang bergerak dibidang tersebut, sahamssaham yang dinilai

tahan krisis. Maka tidak heran bila banyak orangmitie minat untuk

menginvestasikan dananya pada seRigal Estate and Property.

Berikut ini merupakan datBebt to Equity RatigDER) dari perusahaan-

perusahaaReal Estate and Properiyang listed di BEI periode tahun 2005-2008.

Tabel 1.1

Debt to Equity Ratio (DER)
Per usahaan-perusahaan Real Estate and Property yang listed di BEI
Periode 2005-2008

No. Nama Perusahaan 2005 | 2006| 2007 2008 Rata-
DER | DER| DER| DER| rata

1 Lippo Karawaci Thk. 1.219 1.760 1.430 1.5401.485

2 Jaya Real Property Tbk. 0.420 0560 0.630 0.750.588)

3 Duta Pertiwi Tbk. 1.650 1.480 1.370 0.8101.328

4 Pudjiadi & Son Estate Tbk. 2260 0900 1.720 0.811.673

5 Gowa Makasar Tourism Dev Tbk. 2540 2.3380 2.210.09@| 2.293

6 Duta Anggada Realty Tbk. 4050 2.770 4.040 3.85(.553

7 Summarecon Agung Tbk. 1.230 1.250 1.010 1.31Q.200

8 Bakrieland Development Thk. 1.010 0.790 0.360 00.7 0.715

9 Mas Murni Indonesia Tbk. 4710 0.020 0.0p0 0.0501.208
10 Metro Supermarket Realty Tbk. 0.470 0.320 0.290.260 0.335

Global Land Development Tbk.
11 | (Kridaperdana Indahgraha Tbk.) 0.040| 0.160f 3.430 0.210 0.960
12 Ciputra Surya Tbk. 0.970 0.640 0.410 0.440 0.615
13 | Suryainti Permata Tbk. 0.150 0.100 1.140 12/678515
14 Lippo Cikarang Tbk. 1.500 0.240 1.800 1.9601.375
15 Pudjiadi Prestige Limited Tbk. 0.670 0.310 0.25@.170| 0.350
Citra Kebun Raya Agri Tbk. (Ciptojaya

16 | Kontrindoreksa Thk.) 0.020 0.03p 0.230 0.040 0.080
17 Lamicitra Nusantara Tbk. 1.310 2.010 2.810 2.62.188
18 Pembangunan Jaya Ancol Tbk. 0.400 0.320 05706400, 0.458

Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2088 8009



Dari table 1.1 diatas menunjukan bahwa besarnya rata-rataDebt to
equity RatioDER) per tahun dari tahun 2005-2008 sampel peassakal estate
and property berfluktuasi. Terdapat sepuluh perusahaan yang likemata-rata
nilai DER diatas satu selama periode 2005-200& yafipo Karawaci Tbk, Duta
Pertiwi Tbk, Pudjiadi & Son Estate Tbk, Gowa Makasaurism Dev Tbk, Duta
Anggada Realty Tbk, Summarecon Agung Tbk, Mas Mundonesia Tbk,
Suryainti Permata Tbk, Lippo Cikarang Tbk, dan Leitrea Nusantara Tbk.
Kemudian delapan perusahaan seperti Bakrieland IQ@wvent Tbk, Jaya Real
Property Tbk, Metro Supermarket Realty Tbk, Globahd Development Tbk
(Kridaperdana Indahgraha Tbk, Ciputra Surya TbkdjiBdi Prestige Limited
Tbk, Citra Kebun Raya Agri Tbk (Ciptojaya Kontrimgsa Tbk), dan
Pembangunan Jaya Ancol Tbk memiliki rata-rata DERakg dari satu. Nilai
DER yang lebih tinggi dari satu menunjukan bahwtahg lebih besar daripada
modal sendiri, ini berarti penggunaan hutang yarmpihl besar akan
mengakibatkan perusahaan menanggung biaya modal gdnih besar pula,

sebanding dengan risiko yang akan dihadapinya.

Variabel yang mempengaruhi struktur modal addiliam size Dalam
melakukan pengambilan keputusan untuk berinvestasika para investor
beranggapan bahwa perusahaan yang besar relatil staerta mampu
menghasilkan laba lebih besar dibandingkan dengamsphaan kecil. Selain itu,
semakin besar ukuran suatu perusahaan maka selmedan pula modal yang
ditanamkan pada berbagai jenis usaha, lebih mudamhasuki pasar,memperoleh

penilaian kredit yang tinggi dan semua akan memgeihg tingkat keuntungan



perusahaan tersebut. Ukuran Perusahaan merupdiansatu faktor yang harus
dipertimbangkan dalam keputusan struktur modaludzdraan besar memiliki
kebutuhan dana yang besar untuk membiayai aktiigaasahaan dan salah satu
alternatif pemenuhan kebutuhan dana tersebut adddsigan menggunakan
hutang. Dengan kata lain besar kecilnya ukuraruspatusahaan secara langsung
berpengaruh terhadap kebijakan struktur modal peaen. Penelitian terdahulu
yang menghubungkan ukuran perusahaan terhadaakabigstruktur modal yang
dilakukan oleh Hendri dan Sutapa (2006), Yuke dadrH(2005) dan Kartini dan
Tulus (2008) mendapatkan hasil bahwa ukuran peaasamempunyai pengaruh
positif dan signifikan terhadap struktur modal. apet hasil ini bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh MutaminahO&0serta Sienly dan
Hadianto (2008) yang menyatakan bahwa ukuran peaasatidak berpengaruh

signifikan terhadap struktur.

Risiko bisnis dapat meningkat ketika perusahaangg@makan hutang
yang tinggi untuk memenuhi kebutuhan pendanaanRysiko timbul seiring
dengan munculnya beban biaya atas pinjaman yarakuitéin perusahaan.
Semakin besar beban biaya yang harus ditanggun@ matakin besar pula
resiko yang dihadapi perusahaan. Menurut hasillpp@meyang dilakukan Yuke
dan Hadri (2005) serta Hermendito Kaaro (2000) markan hasil bahwa risiko
bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhastapktur modal. Hal tersebut
bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukeh Syukriy (2001) serta
Santika dan Ratnawati (2002) yang menyebutkan baisika bisnis berpengaruh

positif dan signifikan terhadap struktur modal.



Tingkat profitabilitas suatu perusahaan menjadatsadatu faktor yang
dipertimbangkan dalam kebijakan struktur modalgBaim dan Gapenski (1996)
mengatakan seringkali perusahaan dengan tingkageparalian yang tinggi
cenderung menggunakan laba ditahan untuk membiakitas perusahaan
daripada menggunakan hutang. Tetapi perusahaarameimgkat pengembalian
yang rendah cenderung menggunakan hutang yang lbesak membiayai
aktifitas perusahaan. Penelitian terdahulu yang gmeoungkan profitabilitas
terhadap kebijakan struktur modal yang dilakukahoHendri dan Sutapa (2006)
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh néghktn signifikan terhadap
struktur modal. Tetapi hasil ini bertentangan dendmeasil penelitian yang
dilakukan oleh Yuke dan Hadri (2005) serta Siesdyn Hadianto (2008) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh posiéih signifikan terhadap

struktur modal.

Bagi perusahaan, kesempatan untuk tumbuh dan bkdmem atau
melakukan investasi tentu membutuhkan dana. I@rbetisamping dana internal
yang tersedia, diperlukam juga tambahan dana yargsél dari luar perusahaan
termasuk hutang. Perusahaan dengan tingkat perhanbyang cepat harus lebih
banyak mengandalkan pada modal eksternal. Hal isebdbkan karena
perusahaan yang tumbuh akan menunjukan kekuataryaig semakin besar
pada perusahaan, sehingga perusahaan akan memetilith banyak dana,
sehingga seringkali perusahaan tidak memiliki kepak dana yang
mengakibatkan terciptanya hutang baru. Dengan damikerusahaan yang

tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung lebihainynenggunakan hutang



(obligasi) dibanding dengan perusahaan yang lebinbat petumbuhannya.
Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh Kartidan Tulus (2008)
mendapatkan hasil bahwa pertumbuhan aset ditembkgmengaruh terhadap
struktur modal. Hal tersebut bertentangan dengai panelitian yang dilakukan
oleh Hendri dan Sutapa (2006) menunjukkan bahwhuméuhan aktiva tidak

berpengaruh terhadap struktur modal.

Tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaanadiesplah satu
pertimbangan dalam kebijakan struktur modal. Menugham dan Houston
(2001) perusahaan dengan tingkat penjualan yaatjfretabil dapat lebih aman
memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggungrbédiap yang lebih
tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang pemjoyatidak stabil. Selain itu
perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualantyagyi akan lebih mudah
untuk memperoleh hutang. Penelitian terdahulu yamgenghubungkan
pertumbuhan penjualan terhadap kebijakan strukindainyang dilakukan oleh
Hermendito Kaaro (2000) menunjukkan hasil bahwaupdouhan penjualan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktwdal, tetapi hasil ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan blehdri dan Sutopo (2006)
serta penelitian Eko Agus Sujianto (2001) menyatakahwa pertumbuhan

penjualan berpengaruh positif dan signifikan tedpastruktur modal.

Dari beberapa penelitian terdahulu diatas terjado@daan hasil penelitian
(research gap)nengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhatfajztsr modal.
Alasan diadakannya penelitian ini yaitu untuk meajigkembali variabel-variabel

yang telah dikemukan oleh tentang faktor-faktor gganempengaruhi struktur



modal. Apakah hasil dari penelitian tersebut akarsifat konsisten terhadap
perusahaan-perusah&eal Estate and Propertyi Indonesia, serta melanjutkan
dan menyempurnakan penelitian-penelitian terdahBlenelitian ini mencoba
menjelaskan tentang bagaimana pengaruh ukurangbexas firm size, risiko
bisnis pusiness risk profitabilitas profitability), pertumbuhan asetagsets
growth), dan pertumbuhan penjualasales growthterhadap struktur modal pada

perusahaaReal Estate and Propergyang terdaftar pada BEI periode 2005-2008.

Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini mabggudul “Analisis
Pengaruh Firm Size, Business Risk, Profitabilityssé&ts Growth, dan Sales
Growth terhadap Struktur Modal (Studi Kasus PadauBahaan Real Estate and

Property Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesiaiéds 2005-2008)”

1.2 Rumusan M asalah

Permasalah yang menjadi latar belakang dilakukanpsaelitian ini
adalah adanya temuan hasil empiris yang menunjuk@mva terdapat 10
perusahaan dari 18 perusahaan yang menjadi sammpginyemiliki rata-rat®ebt
to Equity Ratiaodiatas satu selama periode 2005-2008. Berdastatarbelakang
yang telah dijelaskan di atas, maka rumusan maspételitian ini dapat
dirumuskan bahwa, terdapat adangsearch gagkesenjangan penelitian) antara
firm size (ukuran perusahaan)business risk (risiko bisnis), profitability
(profitabilitas),assets growtlipertumbuhan aset), daales growth{pertumbuhan

penjualan) terhadap struktur modal dari hasil peael sebelumnya serta
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perluasan penelitian yang didukung oleh teori yamegdasari. Rumusan masalah

ini diajukan beberapa pertanyaan peneliti@sdarch questignmengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi struktur modal dimanadgeatl lima variabel yang

diduga mempengaruhi struktur modal perusahaan, nudg@at dirumuskan

pertanyaan penelitian sebagai berikut :

13

Bagaimana pengaruh ukuran perusahdam (sizg terhadap struktur

modal?

Bagaimana pengaruh resiko bisrsiginess riskterhadap struktur modal?

Bagaimana pengaruh profitabilitgefitability) terhadap struktur modal?

Bagaimana pengaruh pertumbuhan aassdts growthterhadap struktur

modal?

Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjuakele$ growth terhadap

struktur modal?

Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Pendlitian

Seperti yang telah dijelaskan dalam rumusan maskdaas, tujuan

penelitian ini adalah :

1. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahdam (sizg

terhadap struktur modal.
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2. Untuk menganalisis resiko bisniBusiness riskterhadap struktur

modal.

3. Untuk menganalisis profitabilitagrofitability) terhadap struktur

modal.

4. Untuk menganalisis pertumbuhan asassets growth}erhadap

struktur modal.

5. Untuk menganalisis pertumbuhan penjualasalgs growth

terhadap struktur modal.

1.3.2 Kegunaan Pendlitian

Kegunaan dari penelitian ini :

1. Bagi perusahaan

Meskipun penelitian ini mungkin jauh dari kesemm@am, namun
diharapkan mampu memberikan informasi kepada pleaasa
perusahaaiReal Estate dan Propergebagai masukan yang dapat
dijadikan tolak ukur dalam penyusunan suatu struktadal yang
optimal, dapat memahami faktor-faktor yang memparga
struktur modal. Dengan harapan dapat meningkatkdai n

perusahaan.
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2. Bagi investor

Memberikan informasi kepada manajer keuangan speea
investor dalam menentukan alternative pendanaaia sepek-
aspek yang mempengaruhinya. Serta dapat menjaain satu
masukan mengenai kinerja perusahaan yang akan megarpéi
pertimbangan calon investor menentukan kebijakarianda

penanaman modal yang tepat bagi perusahaannya.

3. Bagi pembaca dan pihak-pihak lainnya

Menambah referensi bukti empiris bagi pembaca sebag
rekomendasi penelitian yang dilakukan di Indonekienasa yang
akan datang. Serta memberikan manfaat kepada pairakyang
terkait dengan keputusan struktur modal dan menmgleasn segala

kepentingannya.

1.4 Sistematika Penulisan

Penulisan penelitian ini akan disajikan dalam livad dengan sistematika

sebagai berikut :

BAB | : PENDAHULUAN

Berisi mengenai latar belakang masalah, rumusanalatgs tujuan

penelitian, kegunaan penelitian dan sistematikeaulEan.
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BAB Il : TELAAH PUSTAKA

Berisi mengenai landasan teori penunjang penelipanelitian terdahulu

yang sejenis, kerangka pikir dan hipotesis yangikigan dalam penelitian.

BAB Il : METODE PENELITIAN

Pada bab ini diuraikan tentang metode penelitidandgenulisan skripsi
ini. Berisi tentang variabel penelitian, jenis daumber data, metode
pengumpulan data serta metode analisis yang digmnaktuk memberikan

jawaban atas permasalahan yang digunakan.

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab ini merupakan inti dari penelitian, hasil asiglidata dan pembahasan.
Pada bab ini data-data yang telah dikumpulkanafigia dengan alat-alat analisis

yang telah disiapkan.

BAB V : PENUTUP

Pada bab ini merupakan bagian penutup yang bensang kesimpulan
dari hasil analisis data dan pembahasan. Selaijugia berisi saran-saran yang
direkomendasikan kepada pihak-pihak tertentu sedgagungkapkan keterbatsan

penelitian ini.
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BAB |1

TELAAH PUSTAKA

21 Landasan Teori

2.1.1 Manajemen Keuangan

Menurut James A.F. Stoner, manajemen adalah prpsesncanaan,
pengorganisasian, pengarahan dan pengawasan (s#i@m-para anggota
organisasi dan penggunaan sumber daya serta swrdeamisasi lainnya agar

mencapai tujuan organisasi yang telah ditetapkan.

Sedangkan manajemen keuangan menyangkut kegiateencpeaan,
analisis, kegiatan pengendalian kegiatan keuang@o. sering diartikan sebagai
manajemen dana, baik yang berkaitan dengan pekgsigln dana dalam berbagai
bentuk investasi atau pembelanjaan (Agus Sartofd)20Pelaksana dari

manajmen keuangan adalah manajer keuangan.

Fungsi utama dari manajer keuangan adalah merecam@naencari, dan
memanfaatkan dan dengan berbagai cara untuk memaks&ian efisiensi (daya
guna) dari operasi-operasi perusahaan. Yang dirdatengan efisiensi operasi
perusahaan adalah mampu mencapai keseimbangara dghan biaya serta
resiko yang dikeluarkan perusahaan dengan manfaag giperoleh perusaan
tersebut. Hal ini memerlukan pengetahuan akan pasag dan pasar modal

sebagai alternatif sumber dana serta pengetahgmamntena keputusan-keputusan
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yang tepat dibidang keuangan tersebut. Manajersham@mahami serta mampu
mempertimbangkan berbagai sumber keuangan yang tas cara-cara

menggunakan dana tersebut sewaktu manajer merldirab keputusan

Menurut Suad Husnan (2004:6) manajemen keuangamdedgiatannya
harus mengambil beberapa keputusan yang seringoudisdengan fungsi

manajemen keuangan, yaitu :

1. Penggunaan dana, disebut keputusan investasisment decision

2. Memperoleh dana, disebut keputusan pendarfaeam¢ial dicision

3. Pembagian Laba, disebut kebijakan devidsnr{ing decisioh

Keputusan investasi akan tercermin dalam sisi aktperusahaan.
Sebaliknya keputusan pendanaan dan deviden tercdatam pasiva perusahaan.
Keputusan pendanaan dan deviden mempengaruhi wstrukodal tersebut.
Keputusan yang diambil oleh manajer keuangan alkacerimin pada nilai
perusahaan. Apabila besarnya nilai hutang konstaka setiap peningkatan nilai

saham dengan sendirinya akan meningkatkan nilaspaaan.

2.1.2 Pengertian Struktur Modal

Dalam menjalankan kegiatan operasinya, setiap aeaasm menghadapi
masalah dari mana dana diperoleh dan untuk apa tlEsabut digunakan.

Sumber dana suatu perusahaan dapat di lihat ghassia dari neraca perusahaan,
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sedangkan penggunaan dana dapat di lihat padaksisa dari neraca perusahaan.
Untuk setiap penggunaan dana, haruslah ada sunabddayam arti yang lebih

luas, aktiva-aktiva yang dimiliki perusahaan menkkan penggunaan bersih dari
dana, sedangkan hutang dan modal sendiri menceamirskimber dananya
(Husnan:2001). Hutang yang dimaksudkan disini dd&latang jangka pendek
maupun hutang jangka panjang. Keseluruhan aktiyaag bersangkutan dengan
usaha untuk mendapatkan dana dan menggunakan a&agalvkasikan dana

tersebut disebut pembelanjaan perusahaan.

Untuk memilih sumber pembiayaan perusahaan merap&kputusan
yang sangat penting bagi perusahaan. Struktur moealpakan perbandingan
hutang dan modal sendiri dalam strukfumancial perusahaan (Husnan, 1998).
Sementara menurut Brigham dan Houston (2006: 6jjakam struktur modal
melibatkan adanya suatu pertukaran antara resikg@eagembalian, penggunaan
lebih banyak hutang akan meningkatkan resiko yaitgnglgung oleh para
pemegang saham. Namun penggunaan hutang yangHdebd#r biasanya akan
menyebabkan terjadinya ekspektasi tingkat pengeambatas ekuitas yang lebih
tinggi. Oleh karena itu struktur modal yang optimt@rus mencapai suatu
keseimbangan antara resiko dan pengembalian sehidggat memaksimalkan
nilai perusahaan (Brigham dan Houston, 2006). Stareen menurut Bambang
Riyanto (1992: 15) mengatakan bahwa struktur maatdlah pembelanjaan
permanen yang mencerminkan perimbangan antaraghjaiagka panjang dengan
modal sendiri. Struktur modal sangat berperan ddeputusan pendanaan yang

dilakukan oleh manajer keuangan dimana manajemiuadituntut untuk dapat
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memilih dan menggunakan secara tepat struktur mauohe) digunakan agar dapat
menghasilkan nilai perusahaan yang maksimum. Semzeritu menurut Van
Horne dan Wachowicz (2004) mengatakan struktur mogerupakan bauran
(proporsi) pendanaan permanen jangka panjang peraisg/ang ditunjukkan oleh
hutang, ekuitas saham preferen dan saham biasstrdé&tur modal yang optimal
yaitu struktur modal yang meminimalkan biaya mogarusahaan sehingga

memaksimalkan nilai perusahaan.

Struktur atau komposisi modal harus diatur sedeanikiupa sehingga
stabilitasfinancial perusahaan dapat terjamin dan seimbang antaraghdéngan
modal yang dimiliki perusahaan. Memang tidak adarralk pasti mengenai
jumlah dan proporsi modal dari tiap-tiap perusahatapi pada dasarnya
pengaturan struktur modal dalam suatu perusahaams haerorientasi pada
stabilitasfinancial serta kelangsungan hidup perusahaan agar dapghasikan
laba yang terus meningkat setiap tahunnya. Meskgilm berbagai pengertian
seperti yang telah dijelaskan diatas, namun padeliian ini digunakan
pengertian sesuai dengan pendapat Suad Husnan) ($888 struktur modal
merupakan perbandingan antara total hutang dengashalnsendiri (Debt to

Equity Ratig.

Dalam penelitian inproxy yang digunakan struktur modal yaiebt to
Equity Ratio(DER). DER merupakan kemampuan perusahaan dalanbayam
hutang dengan modal yang dimilikinya dan sangakdi@mn dengan penciptaan
suatu struktur modal yang dapat mempengaruhi Ketnjpendanaan perusahaan

yang tepat guna memaksimalkan nilai perusahaan.
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2.1.3 Arti Penting Struktur Modal

Setiap perusahaan membutuhkan dana untuk membiapairasi
perusahaan, yang bisa dipenuhi dari pemilik moelatisi maupun dari pihak lain
berupa hutang. Dana tersebut mempunyai biaya myataj harus ditanggung

oleh perusahaan.

Struktur modal akan menentukan biaya modal. Biagdahadalah balas
jasa yang harus dibayarkan oleh perusahaan kepadi@mgrmasing pihak yang
menanamkan dananya di dalam perusahaan.

Dalam kaitannya dengan biaya modal, baik modalisemdupun hutang
perlu diperinci lebih lanjut, karena tiap—tiap grsumber modal mempunyai
konsekuensi tersendiri, baik jenis, cara perhitangeupun ada atau tidaknya
keharusan untuk dibayarkan. Sumber modal dimaksudkasini terbatas pada
modal tetapnya saja, yaitu hutang jangka panjanggamsaham preferen dan
modal saham biasa. Menurut Bambang Riyanto (2004putkisan untuk
menggunakan tiap—tiap jenis sumber modal tersdlut mengkombinasikannya,
senantiasa dihadapkan pada berbagai pertimbanglarydey bersifat kualitatif
maupun kuantitatif yang mencakup tiga unsur pengagu :

1. Sifat keharusan untuk membayarkan balas jasa @&aggpnaan modal
kepada pihak yang menyediakan dana tersebut, dédkeharusan untuk
pembayaran biaya modal.

2. Sampai seberapa jauh kewenangan dan campur tanigak menyedia
dana itu dalam pengelolaan perusahaan.

3. Risiko yang dihadapi perusahaan.
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2.1.4 Teori Struktur Modal

Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pehgaetubahan struktur
modal terhadap nilai perusahaan (yang tercerminh@daga saham perusahaan),
kalau keputusan investasi dan kebijakan devideagdipg konstan. Dengan kata
lain, seandainya perusahaan mengganti sebagianl reeddiri dengan hutang
(atau sebaliknya) apakah harga saham akan berababjla perusahaan tidak
mengubah keputusan-keputusan lainnya. Dengan lkata kalau perubahan
struktur modal tidak mengubah nilai perusahaarmrbardak ada struktur modal
yang terbaik. Semua struktur modal adalah baik. nAketapi, kalau dengan
mengubah struktur modal ternyata nilai perusahaambah, maka akan diperoleh
struktur modal yang terbaik. Struktur modal yangpatamemaksimalkan nilai
perusahaan, atau harga saham, adalah struktur maaoe terbaik. Yang
dimaksud dengan nilai perusahaan adalah hargabemsgdia dibayar oleh calon
pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Suash&iy 2000). Teori struktur
modal telah banyak dibicarakan oleh para penditilghulu, berikut ini akan

diuraikan mengenai teori-teori tersebut.

2.1.4.1 Pecking Order Theory

Teori ini pertama kali dikenalkan oleh Donaldsomiggéahun 1961,
sedangkan penananman pecking order theory dilakaldmMyers (1984)

(Husnan,1996; 324). Secara singkat teori ini meakgat bahwa :

1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaam lasil

operasi perusahaan berwujud laba ditahan),
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2. Apabila pendanaan dari luar (external financingdedukan, maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang pativan derlebih
dahulu, yaitu dengan penerbitan obligasi, kemudiakuti oleh
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti @sigonversi), baru

akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham théetbitkan.

Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target tielequity ratio,
karena ada dua jenis sumber modal, yaitu interaal eksternal. Menurut
Myers (1996) perusahaan lebih menyukai penggunaardgmaan dari
modal internal, yakni dana yang berasal dari alkas, laba ditahan dan
depresiasi. Urutan penggunaan sumber pendanaarardengngacu pada
pecking orde theorgdalah internal fund(dana internal)debt(hutang), dan

equity(modal sendiri) (Kaaro, 2003:53)

Dana Internal lebih disukai dari dana eksternaékardana internal
memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu “membdiea lagi” dari
sorotan pemodal luar. Kalau bias memperoleh sumnidnes yang diperlukan
tanpa memperoleh “sorotan dan publispasblic’ sebagai akibat penerbitan
saham baru. Dana eksternal lebih disukai dalamukehttang daripada
modal sendiri karena dua alasan. Pertama adaléimpangan biaya emisi.
Biaya emisi obligasi lebih murah dari biaya emigham baru. Menurut
Suad Husnan (1996:325) hal ini disebabkan karenarpgan saham baru
akan menurunkan harga saham lama. Kedua, manapawakih kalau
penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagair kabaik oleh para

pemodal, dan membuat harga saham akan turun. Hdisgbabkan antara
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lain oleh kemungkinan adanya informasi asimetritaenpihak manajemen

dengan pihak pemodal.

2.1.4.2 Teori Modigliani dan Miller (MM)

Teori ini dipelopori oleh Franco Modigliani danekion Miller
pada tahun 1958. Asumsi mereka adalah bahwa pdakharasional dan
tidak ada pajak, struktur modal tidaj mempenganilai perusahaan, Tetapi
dalam perkembangannya, Modigliani memasukkan unsajak. Nilai
sebuah perusahaan akan meningkat seiring dengamgkatmya struktur
modalnya Debt To Equity Ratig)karena adanya efek d&orporate Tax
Rate ShieldModigliani dan Miller, 1994, dalam Suad HusnanQ20 Hal
tersebut dikarenakan pada saat berada dalam pasgusha dan pajak,
pada umumnya bunga yang dibayarkan akibat pengguhatang dapat
digunakan untuk mengurangi penghasilan yang dikamglajak. Dengan
kata lain, bila ada dua perusahaan yang mempetal&h operasi sama
tetapi perusahaan yang satu menggunakan hutangnderbayar bunga,
sedangkan perusahaan lain tidak, maka perusahagnnyambayar bunga
akan membayar pajak penghasil yang lebih keciler@r menghemat
membayar pajak merupakan manfaat bagi pemilik péaem, maka nilai
perusahaan yang menggunakan hutang akan lebih diésaidingkan dari

nilai perusahaan yang tidak menggunakan hutang.

Pada kenyataannya penggunaan hutang 100% untukksiemaian

nilai perusahaan sulit dijumpai dalam praktek, karepada dasarnya
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semakin besar penggunaan hutang maka semakin tndgibeban atau
biaya yang harus ditanggung oleh perusahaan, patta keagenan, beban

bunga yang semakin besar, dan sebagainya.

2.1.4.4 Trade Off Theory

Trade Off Theory dalam struktur modal pada intinya
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang timakibat
penggunakaan hutang. Sejauh manfaat lebih besabbatean hutang masih
diperkenankan. Apabila pengorbanan karena penggungang sudah lebih
besar, maka tambahan hutang sudah tidak bolehbdipékan. Penggunaan
hutang 100% sulit dijumpai dalam praktek dan haditentang olehrade
off theory Kenyataannya, semakin banyak hutang, semakirgitingban
yang harus ditanggung perusahaan, seperti : bigpangkrutan, biaya

keagenan, beban bunga yang semakin besar dan sgfaaga

Oleh karena itu teori ini menyatakan bahwa struktedal optimal
tercapai pada saat terjadi keseimbangan antaraaataddn pengorbanan
penggunaan hutang (Brigham, Gapenski dan Dave, 18atam

Mutamimah, 2003).

Model trade-off mengansumsikan bahwa struktur modal perusahaan
merupakan hasitrade-off dari keuntungan pajak dengan menggunakan
hutang dengan biaya yang akan timbul sebagai akidaggunaan hutang
tersebut (Hartono, 2003). Pada intirtgede-off theorydalam struktur modal

adalah menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan tyabgl sebagai
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akibat penggunaan hutang, Sejauh manfaat lebihr,besabahan hutang
masih diperkenankan. Apabila pengorbanan karenaggoeaan hutang
sudah lebih besar, maka tambahan hutang sudahdipekbolehkanTrade

off theorytelah mempertimbangkan berbagai faktor semenporate tax,
biaya kebangkrutan, damersonal tax dalam menjelaskan mengapa suatu
perusahaan memilih struktur modal tertentu (Suadsnién, 2000).
Kesimpulannya adalah penggunaan hutang akan meikagk nilai
perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertSgtelah titik tersebut,

penggunaan hutang justru menurunkan nilai perusathtartono, 2003).

Walaupun modetrade off theorytidak dapat menentukan secara
tepat struktur modal yang optimal, nhamun modeletaus memberikan

kontribusi penting yaitu (Hartono, 2003) :

1. Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebak

menggunakan sedikit hutang.

2. Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknyh lmmyak
menggunakan hutang dibandingkan perusahaan yangbayam

pajak rendah.

2.1.5 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Menurut Brigham dan Houston (2001: 39) menunjuklkaia 12 faktor

yang mempengaruhi struktur modal perusahaan, daiara
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Stabilitas Penjualan

Penjualan yang relatif stabil dalam suatu perusahaeenyebabkan
perusahaan tersebut dapat lebih aman dalam merapdrahyak pinjaman
dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibgkdn dengan

perusahaan yang penjualannya tidak stabil.

Struktur Aktiva

Perusahaan yang struktur aktivanya fleksible, cemde menggunakan
leverage yang lebih besar daripada perusahaan stankfur aktivanya
tidak fleksible. Perusahaan yang sebagian besaraakang dimilikinya
berupa piutang dan persediaan barang yang nilasaygat tergantung
pada kelanggengan tingkat profitabilitas masingintapersediaan, tidak
terlalu tergantung pada pembiayaan hutang jangkgapa dan lebih

bergantung pada pembiayaan jangka pendek.

Leverage Operasi

Dalam suatu perusahaan tingkat leverage operasi q#atu tingkat hasil
akan ditunjukkan oleh perubahan dalam volume pémuayang
mengakibatkan adanya perubahan yang tidak propaisaalam tingkat
laba atau tingkat kerugian operasi. Leverage operasipakan salah satu
faktor yang mempengaruhi tingkat resiko bisnis. &dm besar leverage
operasinya maka semakin besar variasi keuntungamtakerubahan
penjualan perusahaan dan mengakibatkan semakim besiko bisnis
perusahaan tersebut dimana tingkat resiko dariasetiktiva dalam

perusahaan tidak sama. Semakin panjang jangka \pekiygunaan suatu
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aktiva di dalam perusahaan maka akan semakin begiat resiko yang

dihadapi.

Tingkat Pertumbuhan
Perusahaan yang tingkat pertumbuhannya pesat adegreggunakan lebih
banyak modal eksternal jika dibandingkan dengangadraan yang tingkat

pertumbuhannya lambat.

Profitabilitas

Suatu perusahaan dengan tingkat pengembalianratastasi yang tinggi
cenderung menggunakan proporsi hutang yang kdmhdingkan dengan
perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian yeendah, karena
tingkat pengembalian yang tinggi maka kebutuharadaperoleh dari

laba ditahan.

Pajak

Biaya bunga merupakan biaya yang dapat menguramjgk.pSemakin
besar tarif pajak yang dibebankan maka akan semidningkatkan
penggunaan hutang dibandingkan dengan menggunakalal rsendiri.
Karena pembayaran dividen bukan termasuk biaya glapgt mengurangi

pajak.

Pengawasan
Dalam menggunakan hutangnya/penerbitan saham,gbexars juga harus
mempertimbangkan posisi pengawasan manajemen. |Apafainajemen

sekarang memiliki hak suara dalam RUPS lebih beégar50%, sehingga
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manajemen tidak dalam posisi harus membeli saham, bdengan

demikian bisa memilih menerbitkan sekuritas hutatagipun ekuitas.

Sifat Manajemen
Manajemen yang konservatif cenderung menggunakaanguuntuk
sumber pendanaan perusahaan dalam jumlah yang |é&bitil

dibandingkan dengan manajemen yang optimistis.

Sikap Kreditur dan Konsultan

Sebelum melakukan pinjaman, perusahaan akan mestak masalah
penentuan struktur modalnya dengan para kreditunpora konsultan
perusahaan. Apabila sikap kreditur lunak dalam negikén pinjaman dan
berdasarkan saran konsultan bahwa penggunaan pimjtensebut tidak

beresiko, maka perusahaan cenderung, menggunatarghu

Kondisi Pasar

Kondisi pasar yang seringkali berubah membuat @dra besar bagi
investor dalam menanamkan modalnya pada perusalaadisi dipasar
saham dan obligasi mengalami perubahan jangka mardan pendek
yang bisa berpengaruh terhadap struktur modal gleaas yang optimal.
Apabila kondisi pasar modal sedang lesu maka tidelyak investor yang
menanamkan / menginvestasikan dananya di pasams&la@am kondisi
tersebut perusahaan cenderung menggunakan sumbeéang@an dalam

bentuk hutang yang lebih banyak.
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Kondisi Internal Perusahaan
Suatu saat perusahaan perlu menanti waktu yangt tepauk

mengeluarkan saham atau obligasi, tergantung dadig&i internalnya.

Fleksibilitas Keuangan

Mempertahankan fleksibilitas keuangan dilihat datdut pandang
operasional menandakan bahwa mempertahankan leepeadangan yang
memadai untuk melakukan pinjaman yang tergantung leberapa
pertimbangan yaitu prakiraan kebutuhan dana, @makirkondisi pasar
modal, keyakinan manajemen atas prakiraannya dasekaensi dari

terjadinya kekurangan modal.

Sedangkan menurut Bambang Riyanto (2001: 297)ktastrumodal suatu

perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor antara la

1.

Tingkat bunga

Pada waktu perusahaan merencanakan pemenuhan Haabutoodal

adalah sangat dipengaruhi oleh tingkat suku buragay \berlaku pada
waktu itu. Tingkat bunga akan mempengaruhi pemilijemis modal apa
yang akan ditarik, apakah perusahaan akan memgaiuaaham ataukah

obligasi.

Stabilitas darearnings

Suatu perusahaan yang mempurgainingsyang stabil akan selalu dapat

memenuhi kewajiban finansialnya sebagai akibat planggunaan modal
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asing. Sebaliknya perusahaan yang mempunyai gargang tidak stabil
danunpredictableakan menanggung resiko tidak dapat membayar beban

bunga pada tahun atau keadaan yang buruk.

Susunan dari aktiva

Kebanyakan perusahaan manufaktur dimana sebagsan dé&i modalnya
tertanam dalam aktiva tetap, akan mengutamakan méraa kebutuhan
modalnya dari modal yang permanen, yaitu modal isersedangkan
modal asing sifatnya adalah sebagai pelengkap. i8aragtu, perusahaan
yang sebagian besar dari aktivanya adalah aktivacata akan
mengutamakan pemenuhan kebutuhan dananya denganghjangka

pendek.

Kadar resiko

Tingkat atau kadar resiko dari setiap aktiva dideleerusahaan adalah
tidak sama. Makin panjang jangka waktu penggunaatusaktiva didalam
perusahaan, makin besar derajat resikonya. Dengdterqpbangan dan
kemajuan teknologi serta ilmu pengetahuan yang trehti, dalam artian
ekonomis dapat mempercepat tidak digunakannya sikditea, meskipun

dalam artian teknis masih dapat digunakan.

Besarnya jumlah modal yang dibutuhkan

Apabila jumlah modal yang dibutuhkan sangat besaaka dirasakan

perlu bagi perusahaan tersebut untuk mengeluarkberapa golongan
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sekuritas secara bersama-sama, sedangkan bagialp@aos yang
membutuhkan modal yang tidak begitu besar cukuyanamengeluarkan

satu golongan sekuritas saja.

6. Keadaan pasar modal

Keadaan pasar modal sering mengalami perubahabatiisen karena
adanya gelombang konjungtur. Pada umumnya apabsl@amipang
meninggi (p-saving para investor lebih tertarik untuk menanamkan
modalnya dalam saham. Oleh karena itu, dalam ramgageluarkan atau
menjual sekuritas-nya, perusahaan harus menyesudiagan keadaan

pasar modal tersebut.

7. Sifat manajemen

Sifat manajemen akan mempunyai pengaruh langsuagigeengambilan

keputusan mengenai cara pemenuhan kebutuhan dana.

8. Besarnya suatu perusahaan

Perusahaan yang lebih besar dimana sahamnya tesseigat luas akan
lebih berani mengeluarkan saham baru dalam memémihituhannya
untuk membiayai pertumbuhan penjualannya dibandinggerusahaan

yang lebih kecil.

Namun dalam penelitian ini hanya diambil beberag@abel yang diduga

paling berpengaruh signifikan terhadap struktur ahggitu ukuran perusahaan
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(firm sizg, risiko bisnis business risk profitabilitas profitability), pertumbuhan

aset assets growth dan pertumbuhan penjualaales growth

2.1.6 Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Menurut Kartini dan Tulus Arianto (2008) ukuran psahaan merupakan
salah satu faktor yang dipertimbangkan dalam mekantberapa besar kebijakan
keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memaukuran atau besarnya
asset perusahaan. Perusahaan pada pertumbuhan tipggg akan selalu
membutuhkan modal yang semakin besar demikian gaipaliknya perusahan
pada pertumbuhan penjualan yang rendah, kebutubdradap modal juga
semakin kecil maka, konsep tingkat pertumbuhanuadsun tersebut memiliki
hubungan yang positif tetapi implikasi tersebut mkaemberikan efek yang
berbeda terhadap struktur modal yaitu dalam peaentenis modal yang
digunakan. Pada perusahan yang besar di mana sit@antersebar luas, setiap
perluasan modal saham akan mempunyai pengaruhkgaigerhadap terhadap
hilangnya atau tergesernya pengendalian dari praag dominan terhadap pihak

yang bersangkutan (Riyanto, 2001: 299-300).

Sebaliknya perusahaan yang kecil dimana saham btersberada
dilingkungan perusahan yang kecil, penambahan jusddam akan mempunyai
pengaruh yang besar terhadap kemungkinan kontt@kpdominan terhadap
perusahaan yang bersangkutan. Perusahaan dengesn wang lebih besar

memiliki akses untuk mendapatkan sumber pendanaainbeérbagai sumber,
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sehingga untuk mendapat pinjaman dari kreditur al@ih mudah karena

perusahaan dengan ukuran besar memiliki probabillebih besar untuk

memenangkan persaingan dalam industri, sebalikmyasphaan dengan skala
kecil akan lebih menghadapi ketidakpastian, kamsrasahaan kecil lebih cepat
bereaksi terhadap perubahan yang mendadak. Olemakatu, memungkinkan

perusahaan besar tingkat leverage akan lebih liesampada perusahaan yang
berukuran kecil.

Dari uraian tersebut dapat disimpulkan bahwa bésmilnya ukuran
perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur ndedglan didasarkan pada
kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan nadsaapunyai tingkat
pertumbuhan yang tinggi. Menurut penelitian yangakidikan para ahli yang
menyatakan bahwa ukuran perusahan mempunyai péngang positif, yang
berarti kenaikan ukuran perusahaan akan diikutgaerkenaikan struktur modal
adalah yang dilakukan penelitian Saidi (2004) dantdho (2003). Logaritma dari
total assetdijadikan indikator dari ukuran perusahaan kafjéasemakin besar

ukuran perusahaan maka asset tetap yang dibutilnd@akan semakin besar.

H1l: Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh posititiap struktur modal

(DER)

2.1.7 Risiko Bisnis(Business Risk)

Menurut Husnan (1996) setiap perusahaan akan meéaghasiko sebagai

akibat dari dilakukannya operasi perusahaan, lhaikisiko bisnis maupun risiko
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hutang yang harus digunakan perusahaan. Perbetiilem bisnis tidak hanya
berasal dari satu industri ke industri yang lainrsaga, melainkan antara
perusahaan-perusahaan dalam satu industri terfatusahaan yang mempunyai
risiko tinggi karena harus membayar biaya bungay yarggi atas hutang, sedang
disisi lain terdapat ketidakpastian dalam pengembaset. Untuk menghindari
kebangkrutan perusahaan maka sebaiknya penggunasngh dikurangi

(Yuniningsih:2002).

H2: Risiko bisnis mempunyai pengaruh negatif tdama struktur modal

(DER)

2.1.8 Profitabilitas (Profitability)

Profitabilitas merupakan hasil bersih dari seraragkakebijakan dan
keputusan (Brigham dan Houston, 2001). Rasio jaaifitas mengukur efektifitas
manajemen berdasarkan hasil pengembalian yangilddraslari penjualan dan
investasi (Weston dan Copeland, 1996). Proxy yaggnékan untuk mengukur
profitabilitas dalam penelitian ini diwakili oleReturn On Asets (ROA). Rasio
ini merupakan rasio yang terpenting diantara rgsafitabilitas yang ada dan
ROA atau sering disebuReturn On Assetsnerupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan kdsafturgana yang
ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk opepssusahaan guna
menghasilkan keuntungan. ROA mencoba mengukurif@éktpemakaian total

sumber daya oleh perusahan. Menurut Weston danl&@wp¢€1996) rasio ini



33

merupakan perbandingan antara laba operasi beeshadap total aktiva.
Penelitian-penelitian terdahulu yang menghubungk@tara profitabilitas dengan
struktur modal menghasilkan kesimpulan bahwa @bilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal. Seringkali perusahaan atertngkat pengembalian
yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yaatgtif kecil, karena
perusahaan lebih sering menggunakan laba ditahdikakerofitnya tinggi
(Brigham dan Gapenski, 1996:421). Tingkat pengeiabaya yang tinggi
memungkinkan mereka untuk membiayai sebagian Hedautuhan pendanaan
mereka dengan dana yang dihasilkan secara intelgralan demikian akan
menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baaktifi dan Tulus, 2008:13).
Sehingga perusahaan yang sangat menguntungkan gadarnya tidak
membutuhkan banyak pembiayaan dengan hutang, ledfsan perusahaan yang
tinggi sudah mencukupi untuk membiayai perusahBardasarkan uraian diatas

maka profitabilitas mempunyai pengaruh negatifadep struktur modal (DER).

H3:  Profitabilitas mempunyai pengaruh negatif tedmstruktur modal (DER)

2.1.9 Pertumbuhan Aset (Assets Growth)

Weston dan Brigham (1986;475) mengatakan perusatheagan tingkat
pertumbuhan yang cepat harus lebih banyak mendamdahodal eksternal.
Floating costpada emisi saham biasa adalah lebih tinggi dibgneimisi obligasi.
Dengan demikian perusahaan dengan tingkat pertuambysng tinggi cenderung

lebih banyak menggunakan hutang (obligasi) dibapge@rusahaan yang lambat
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pertumbuhannya. Menurut Hermeindito Kaaro (2003y4Bertumbuhan total

aktiva cenderung berdampak positif terhadieyerage perusahaan. Konsep ini
didasarkan pada dua argumentasi. Pertama, berdgregumbuhan penjualan
yang setiap upaya (termasuk biaya) yang dilakulkarara langsung membawa
implikasi pada penerimaan, pertumbuhan aktiva jpdsasn lebih mencerminkan
horison waktu lebih panjang dari pertumbuhan pdajue&Sedangkan yang kedua,
investasi pada aktiva membutuhkan waktu sebelum dieperasikan sehingga
aktivitas yang dilakukan tidak langsung terkait gkem penerimaan. Oleh karena
itu, peningkatan aktiva atau aset peusahaan ditakldida perusahaan terdapat
prospek yang bagus. Kebutuhan dana internal tidakcokupi akan mendorong
perusahaan menggunakan hutang. Oleh karena iwngashan aktiva cenderung
berdampak positif terhadap struktur modal perusahy@ng menunjukkan hasil

yang sama dengan penelitian yang dilakukan Yuke Hadri serta penelitian

yang dilakukan oleh Kartini dan Tulus.

H4 : Pertumbuhan aset mempunyai pengaruh positiatap struktur modal

(DER)

2.1.10 Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)

Pertumbuhan penjualan adalah ukuran mengenai lyespemdapatan per
saham perusahaan yang diperbesar oleh leveragetofWemn Copeland,
1997:35). Tingkat pertumbuhan penjualan diwaktugyakan datang merupakan

ukuran sejauh mana laba per lembar saham bisaotépedari pembiayaan
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permanen yang terdiri dari hutang jangka panjaapas preferen dan modal
pemegang saham (Weston dan Copeland, 1996). Dalarmdihdito Kaaro

(2003:430) pertumbuhan penjualan mencerminkan pkoferusahaan dengan
horison waktu yang lebih panjang dari profitabditeetapi lebih pendek dari
pertumbuhan total aktiva. Pertama, pertumbuharupéarn mencerminkan tingkat
produktifitas terpasang siap operasi, kedua merinkam kapasitas saat ini yang
dapat diserap pasar dan mencerminkan daya sainggbhean dalam pasar.
Peningkatan penjualan mencerminkan peningkatanripesen, sehingga hal ini
paralel dengan pengaruh profitabilitas terhadapk&ir modal yang sama-sama

memiliki pengaruh negatif.

H5: Pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh ihagabadap struktur

modal (DER)

2.2 Pendlitian Terdahulu

1. R.Agus Sartono dan Ragil Sriharto (1999)
R.Agus Sartono dan Ragil Sriharto melakukan peaglit untuk
mengetahui faktor-faktor penentu struktur modalupahaan manufaktur
di Indonesia.Variabel yang digunakaangibility of assets, investment
opportunity, firm size, profitability, growth damiguenessMenggunakan
teknik analisis regresi berganda dengan metoder&ausetkecil ordinary
least squarg Hasilnya yaitu variabedizedangrowth berpengaruh positif

dan signifikan terhadap struktur modal, variapegdfitability berpengaruh
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negatif dan signifikan terhadap struktur modal. éegtkan variabel
tangibility of assetderpengaruh negatif tetapi tidak signifikan, setaen

variabel lainnya tidak mempengaruhi struktur mcgtedara signifikan.

. Wahidawati (2002)

Wahidahwati melakukan penelitian untuk menguji degt pengaruh
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusioqeda kebijakan
hutang perusahaan.Variabel yang digunakaitu Size, DPR, asset,
earning volatilitydanstock volatility terhadap struktur modadégbt ratig.
Teknik analisis yang digunakan yaitu analisis regherganda. Hasilnya
yaitu managerial ownershipdan institusional investor mempunyai
pengaruh signifikan dan negatif terhaddebt ratia Sementara DPR,
earning volatility danstock volatilityhasilnya signifikan negatif terhadap
debt ratio. Sedangkan varialfein sizedanasset structurenemberikan

hasil positif dan signifikan terhadajebt ratia

. Yuharningsih (2008)

Yuharningsih melakukan penelitigsengujian Pecking Order Hypothesis
melalui keterkaitanDividen Payout Ratio, Financial Leveragdan
Investment OpportunityHal tersebut dilakukan dengan menguji variabel-
variabel yang mempengaruimancial leverageVariabel yang digunakan
antara laindividend payout ratio, investment opportunity, eagn size,
dan growth of sale?enelitian ini untuk mengetahui variabel mana yang
paling signifikan mempengaruliinancial leverage Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa variabdinancial leverage berpengaruh positif
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terhadap DPR growth of salesberpengaruh negatif terhadap DPR
earnings berpengaruh negatif terhaddmancial leverage. Investment

opportunitydansizeberpengaruh negatif terhadtpancial leverage.

. Mutaminah (2003)

Mutaminah melakukan penelitian tentang analisisuksir modal

perusahaan-perusahaan non finansial yang go puablipasar modal
Indonesia dengan periode penelitian tahun 1999-2Q0Quk menguiji

apakah Teorilrade-Off, Pecking Ordedan Agencymampu menjelaskan
struktur modal di pasar modal Indonesia.Variabelgydigunakan yaitu
Non Debt Tax Shields, SizeLikuiditas, Resiko bisnis, Profitabilitas,
konsentrasi kepemilikan dan perusahaan yang dingkknerintah. Hasil
penelitian ini yaitu hanya profitabilitas, konsesir kepemilikan dan
perusahaan yang dimiliki pemerintah yang berperigapositif dan

signifikan terhadap struktur modal. Sementara bafi?Non Debt Tax

Shields, Sizd,ikuiditas, Resiko bisnis tidak berpengaruh tedmadtruktur

modal.

. Hermendito Kaaro (2000)

Hermendito Kaaro melakukan penelitian tentang aisalieverage dan
dividen dalam lingkungan ketidakpastian dengan ekathn pecking
order theorydanbalancing theoryVariabel bebas yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi profitabilitas, kebijakanedden, pertumbuhan
aktiva, resiko perusahaan dan pertumbuhan penjuakldasilinya

profitabilitas dan pertumbuhan penjualan berpertgasignifikan dan
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negatif terhadagdeverage sedangkan pertumbuhan aktiva berpengaruh
positif dan signifikan terhadapeverage hasil ini konsisten dengan
prediksi pecking order theorysetelah dikontrol resiko bisnis. Kebijakan
deviden setelah dikontrol resiko bisnis tidak bagauh signifikan
terhadageverage Hasil analisis ini menunjukkan bahwalancing theory

lebih dapat menjelaskdeverageperusahaan.

. Yuke Prabansari dan Hadri Kusuma (2005)

Yuke dan Hadri melakukan penelitian tentang Ansligaktor yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktariabel yang
digunakan yaitu ukuran perusahaan, resiko bisrestumbuhan asset,
profitabilitas, struktur kepemilikan. Hasil pengit ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbypeansahaan dan
struktur kepemilikan berpengaruh terhadap strukhgdal. Sementara

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktadal.

. Hendri Setyawan dan Sutapa (2006)

Hendri dan Sutapa melakukan analisis faktor pensintktur modal pada
emiten syariah. Variabel independen yang digunakiaiah profitabilitas,
pertumbuhan aktiva, ukuran perusahaan, kepemilikesing dan
kepemilikan pemerintah. Hasilnya yaitu variabel nakuperusahaan dan
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap ldinu modal. Sementara
variabel pertumbuhan aktiva, kepemilikan asing deepemilikan

pemerintah ditemukan tidak memiliki pengaruh tedmasitruktur modal.
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8. Kartini dan Tulus Arianto (2008)
Kartini dan Tulus melakukan penelitian tentang aleis struktur
kepemilikan, profitabilitas, pertumbuhan aktiva dakuran perusahaan
terhadap struktur modal perusahaan manufakturl Hasipenelitian yaitu
variabel struktur kepemilikan,pertumbuhan aktiva d&uran perusahaan
ditemukan berpengaruh signifikan terhadap struktwdal. Sementara

variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadapktur modal.

9. M. Sienly V. W dan Bram H. (2008)

M. Sienly V. W dan Bram H. melakukan penelitiantéey pengaruh
struktur aktiva, ukuran, likuiditas, dan profitataik terhadap struktur
modal emiten sektor ritel. Hasil yang diperolehtyastruktur aktiva dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap wtroiddal, likuiditas
berpengaruh negatif terhadap struktur modal, damfitgbilitas

berpengaruh positif terhadap struktur modal. Bexda@s analisis
terhadap sampel yang diambil pada saham sektdrdit®ursa Efek
Indonesia selama periode 2000-2005, maka varidaetlitas merupakan

variabel yang mempunyai pengaruh terbesar terhstdalgtur modal.

10.Yuniningsih (2002)

Yuniningsih melakukan penelitian terkait dengan dik& hubungan
interdependensi antai@evidend Payout Ratio, Financial Leverage dan

Investmenpada perusahaan Manufaktur yang terdaftar dalarsaBtfek
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Jakarta. Hasil yang diperoleh yaitu memang terbtgctiapat hubungan
interdependensi antai@evidend Payout Ratio, Financial Leverage dan
InvestmentSedangkan hasil yang terkait deng@mancial Leverageyaitu
variabel risiko bisnis berpengaruh negatif sigmifikterhadag-inancial
Leverage.Kemudian struktur asset berpengaruh positif silgaifi dan
variabel ukuran usaha berpengaruh positif signifikerhadapFinancial

Leverage.

11.Agus Eko Sujianto (2001)
Agus Eko melakukan penelitian untuk menguji varalagiabel yang
mempengaruhi struktur modal.Variabel yang digunakarara lain
struktur aktiva, intensitas aktiva, ukuran perusahdOL, pertumbuhan
penjualan dan ROA. Penelitian ini untuk mengetatawiabel mana yang
paling signifikan mempengaruhi struktur keuangamugpghaan. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel interssitaktiva, ukuran
perusahaan, DOL dan pertumbuhan penjualan tidakpehgaruh
signifikan terhadap struktur modal sementara vatiagbruktur aktiva dan

ROA berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

12. Syukriy Abdullah (2001)

Syukriy melakukan penelitian terkait dengan prediksbungan antara
kepemilikan manajerial, struktur modal dan kebijaki@viden. Hasil yang

diperoleh yang terkait dengan penelitian ini vyaitisiko bisnis
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berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang, reggdan profitabilitas

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang.

13.1BM Santika dan Kusuma Ratnawati (2002)

Santika dan Ratnawati melakukan penelitian tentamglisis pengaruh

struktur modal, faktor internal, dan faktor eks#drrierhadap nilai

perusahaan industri yang masuk BEI.

Hasil dari |teare yaitu

menyebutkan bahwa variabel penentu struktur modalgahaan adalah

variabel ukuran usaha, risiko keuangan, nilai aktjang diagunkan,

profitabilitas, dan tingkat bunga. Sedangkan haeiielitian yang terkait

yaitu risiko bisnis dan ukuran usaha berpengarwitibterhadap struktur

modal, sedangkan profitabilitas berpengaruh negdatifiadap struktur

modal.
Tabel 2.1
MATRIK PENELITIAN TERDAHULU
No | Pendliti Judul Variabel Alat Hasil
Penelitian Penelitian Analisis

1. | R.Agus Sartono Faktor-faktor | Tangibility of| Regresi | Size dan growth
dan Ragil| Penentu Assets, berganda| berpengaruh positif
Sriharto (1999) | Struktur investment dengan | dan signifikan
Modal opportunity, | metode |terhadap  struktur
Perusahaan | firm oLS modal. Profitability

Manufaktur di| size,profitabili berpengaruh
Indonesia ty,growth dan negatif dan

uniqueness

signifikan, variabe
tangibility of assets
berpengaruh
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negatif tetapi tidak
signifikan.
Sementara variabe
yang lainnya tidak

berpengaruh
terhadap  struktur
modal.
Wahidawati Menguiji size, DPR| Regresi | DPR dan assets
(2003) faktor-faktor | asset, earning berganda| tidak signifikan
yang volatility dan mempengaruhi
mempengaruh) stock DER, Size
[ struktur | volatility, berpengaruh
modal struktur positif, earningdan
modal stock volatility
berpengaruh
negatif.
Yuharningsih | Penguijian Dividend Teknik Financial Leverage
(2008) Pecking payout ratio,| GMM berpengaruh positif
Order investment (Generali | terhadap DPR
Hypothesis opportunity, | zed Growth of saleg
melalui earning, size| Method | berpengaruh
keterkaitan dan growth of| of negatif  terhadap
Dividen sales, Moment) | DPR, Earnings
Payout Ratio, financial berpengaruh
Financial leverage. negatif  terhadap
Leverage dar financial leverage
Investment Investment
Opportunity. opportunity  dan
size berpengarul
negatif  terhadap
financial leverage.
Mutaminah Analisis risiko bisnis,| Regresi | Profitabilitas,konse
(2003) Struktur size, ntrasi kepemilikan
modal pada | likuiditas, dan perusahaan
perusahaan | profitabilitas, yang dimiliki
non finansial | non debt tax pemerintah
yang go shield, berpengaruh positif
public di konsentrasi terhadap struktur
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pasar modal | kepemilikan modal
Indonesia dan perusahaan.Variab
perusahaan el Non Debt Tax
yang dimiliki Shield, Size,
oleh Likuiditas tidak
pemerintah,st berpengaruh
ruktur modal terhadap struktur
modal serta risiko
bisnis berpengarug
positif.
Hermeindito Analisis Kebijakan Regresi Profitabilitas  dan
Kaaro (2000) | leverage dandeviden, pertumbuhan
dividen dalam profitabilitas, penjualan
lingkungan pertumbuhan berpengaruh
ketidakpastian penjualan,pert negatif dan
‘pendekatan | umbuhan signifikan terhadap
pecking order aktiva dan leverage.
theory dan resiko pertumbuhan
balancing perusahaan, aktivadan  resika
theory leverage perusahaan
berpengaruh positif
terhadap leverage.
Hasil ini sesua
dengan  pecking
order theory
Tetapi  kebijakan
deviden tidak
berpengaruh
signifikan terhadap
leverage.
Yuke Faktor-faktor | ukuran Regresi | Hasil penelitian ini
Prabansari danhyang perusahaan,re linear menunjukkan
Hadri Kusuma mempengaruh siko  bisnis,| berganda| bahwa ukurar
(2005) [ struktur | pertumbuhan perusahaan,resiko
modal asset, bisnis,pertumbuhan
perusahaan | profitabilitas, perusahaan dan
manufaktur | struktur struktur
go public di| kepemilikan, kepemilikan
struktur berpengaruh
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BEJ modal terhadap  struktur
modal. Sementarp
profitabilitas tidak
berpengaruh
terhadap  struktur
modal.

Hendri Analisis profitabilitas, | Regresi | variabel ukurar
Setyawan dan Faktor pertumbuhan | linear perusahaan dan
Sutapa (2006) | Penentu aktiva, ukuran profitabilitas

Struktur perusahaan, berpengaruh

Modal (Studi| kepemilikan signifikan terhadap

Empiris padg asing dan struktur modal

Emiten kepemilikan variabel

Syariah di| pemerintah, pertumbuhan

BEJ 2001- struktur aktiva,kepemilikan

2004) modal asing dan
kepemilikan
pemerintah
ditemukan tidak
memiliki pengaruh
terhadap  struktur
modal.

Kartini dan| Struktur struktur Regresi | Struktur

Tulus Arianto| kepemilikan, | kepemilikan, | linear kepemilikan,

(2008) profitabilitas, | profitabilitas, | berganda| pertumbuhan aktiva
pertumbuhan | pertumbuhan dan ukuran
aktiva dan| aktiva dan perusahaan

ukuran ukuran berpengaruh

perusahaan | perusahaan, signifikan terhadap

terhadap struktur struktur modal
struktur modal sementara

modal pad3 profitabilitas tidak

perusahaan berpengaruh

manufaktur. terhadap  struktur

modal.
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9. | M. Sienly| Pengaruh Struktur regresi Struktur aktiva dan
Veronica Struktur aktiva, ukuran ukuran perusahaan
Wijaya dan| Aktiva, perusahaan, tidak berpengaruh
Bram Hadiantg Ukuran, likuiditas, terhadap  struktur
(2008) Likuiditas, profitabilitas, modal, likuiditas

dan struktur berpengaruh
profitabilitas | modal negatif  terhadap
terhadap struktur modal, dan
Struktur profitabilitas

Modal Emiten berpengaruh positif
Sektor Ritel terhadap struktul‘
Di BEI modal.

Sebuah

Pengujian

Hipotesis

Pecking Order

10. | Yuniningsih Interpendensi| DPR, Model DPR, financial

(2002) Antara financial Persamag leverage dan
Kebijakan leverage, n dan| investasi
Dividen insvestment, | Simultan | mempunyai
Payout Ratio, liquidity, hubungan
Financial profitability, interdependensi
Leverage, dan firm's  risk, dan kausalitas.
Investasipada| asset o
Perusahaan | structure, Risiko - perusahaan
Manufaktur | firm's  size, berpe.ngarlljh -~
yangListeddi | firm’s growth negatif S|gn|f|k§n
Bursa  Efek terhadap financial
Jakarta leverage,  ukuran
perusahaan
perbengaruh positif
signifikan.

11. | Agus Eko Analisis Struktur Regresi | Hanya ROA dan

Sujianto (2001) | variabel- aktiva,intensit struktur aktiv
variabel yang as yang berpengaru
mempengaruh aktiva,ukuran signifikan terhada
[ struktur| perusahaan,D struktur modal
keuangan OL,pertumbu Variabel intensita
pada han penjualar aktiva, ukura
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perusahaan | dan perusahaan, DOL
manufaktur ROA,struktur dan pertumbuhan
yanggo public modal. perusahan tidak
di BEJ berpengaruh
signifikan
12. | Syukriy Hubungan Debt rasio,| Regresi | Risiko bisnis
Abdullah Antara kepemilikan berpengaruh
(2001) Kepemilikan | manajerial, positif terhadap
Manajerial, risiko bisnis, kebijakan
. hutang.
Struktur profitabilas Profitabilitas
Modal  dan berpengaruh
Kebijakan negatif
Deviden terhadap kebijakan
hutang.
13.| IBM Santika] Pengaruh Struktur Regresi | Risiko bisnis,
dan Kusuma struktur modal, risiko| Linier | ukuran usaha, dan
Ratnawati modal, faktor| bisnis, Berganda| nilai aktiva yang
(2002) internal, dan profitabilitas, diagunkan
faktor tingkat bunga berpengaruh
eksternal ukuran usaha positif. Sedangkan
terhadap nilai nilai  aktiva profitabilitas
perusahaan | yang berpengaruh
industri  yang| diagunkan negatif.
masuk BEI

Sumber : Jurnal yang telah di publikasikan
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengarahabel independen
ukuran perusahaanfirtn sizg, risiko bisnis pusiness risk profitabilitas
(profitability), pertumbuhan asetagsets growthh dan pertumbuhan penjualan
(salesgrowth) terhadap variabel dependen struktur mo8abt to Equity Ratip
dengan menggunakan analisis regresi linear bergamd& mengetahui pengaruh
baik secara parsial maupun simultan dan pengajiatisis diskriminarfadjusted
R square) untuk mengetahui seberapa besar prosentase pkngamnabel
independen tersebut terhadap struktur modal (DPRjiode pengamatan yang
digunakan dalam penelitian adalah dari tahun 2@06pai dengan tahun 2008

pada perusahadeal Estate and Property

Dari landasan teori, tujuan penelitian dan hagilglian sebelumnya serta
permasalahan yang dikemukakan, maka sebagai dagak umerumuskan
hipotesis, berikut disajikan kerangka pemikiran gyatituangkan dalam model
penelitian pada gambar 2.1. Kerangka pemikirarebens menunjukan pengaruh
variabel independen baik secara parsial maupun ltisimuerhadap variabel

dependen yaitu struktur modal (DER).
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Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran Teoritis

Firm Size

Business Risk

Profitability Struktur Modal

(DER)

Assets Growth

Sales Growth

Sumber : Dari Berbagai Jurnal dan Dikembangkan kJRenelitian

24  Hipotesis

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalebagai berikut :

H1l: Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positibtiap struktur modal

(DER)



H2:

H3:

H4 :

H5 :
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Risiko bisnis mempunyai pengaruh negatif teapastruktur modal (DER)
Profitabilitas mempunyai pengaruh negatif tedmstruktur modal (DER)

Pertumbuhan aset mempunyai pengaruh positiatap struktur modal

(DER)

Pertumbuhan penjualan mempunyai pengaruh ihggabadap struktur

modal (DER)
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BAB |1

METODE PENELITIAN

2.2 Variabe Penelitian dan Definisi Operasional

2.24 Variabd Penditian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdari 2 variabel, yaitu :

a. Variabel terikat dependent variab)esebagai variabel Y dalam

penelitian ini adalah struktur modal (DER).

b. Variabel bebasirfdependent variab)esebagai variabel X dalam
penelitian ini adalah ukuran perusahaéirm( sizg, risiko bisnis
(business risk profitabilitas profitability), pertumbuhan aktiva

(assets growth dan pertumbuhan penjualaalesgrowth).

2.2.5 Definisi Operasional

Variabel penelitian yang digunakan dalam penaelitiai adalah

sebagai berikut :

1. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen yang digunakan dalam peneliti@n adalah

struktur modal yang diproksikan dendgaebt to Equity Rati¢dDER).



51

DER merupakan rasio untuk mengukur kemampuan pemasa
dalam mengembalikan biaya hutang melalui modal igeydng
dimilikinya yang diukur melalui perbandingan antacdal hutang

(deb) dan total modalgquity).
Dihitung dengan formulasi sebagai berikut:

R = TotalDebt
TotalEquily

Dimana :
Total Debt : Total Hutang

Total Equity : Total Ekuitas

Variabel Independen (X)

Variabel Independen yang digunakan dalam peneimisadalah :

Ukuran Perusahaa®igzg

Merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki
perusahaan.Dalam penelitian ini ukuran perusahgaoxy dengan
nilai logaritma dari total asset mengacu pada parelKartini dan

Tulus (2008), di formulasikan sebagai berikut:

Size= Log (Total Asset)
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Risiko Bisnis Business Rigk

Risiko bisnis adalah suatu fungsi dari ketidakpastiang inheren di
dalam proyeksi pengembalian atas modal yang diiagsgsn di
dalam sebuah perusahaan yang mencaktnqnsic business risk,
financial leverage riskdan operating leverage risBringham &

Houston : 2006). Pengukuran risiko bisnis dalam eptan ini

mengacu pada penelitian Yuniningsih (2002) yaitukdr dengan
deviasi standart dari rasiBarning Before Interest and T&EBIT)

dibanding dengan Total Asset.

Profitabilitas Profitability)

MenggunakarReturn On AssetROA) yang merupakan rasio untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkardé&ngan
memanfaatkan total asset yang dimilikinya. Dihiturtiengan

formulasi sebagai berikut:

_ EAT
- TotalAsset

Dimana :
EAT : Earning After Tax

Total Asset : Total Asset
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Pertumbuhan AsefAgsets Growth

Pertumbuhan aktiva atau pertumbuhan aset adalakbbaiean
(peningkatan atau penurunan) total aset yang dimibleh

perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagaiatingubahan
aset pada tahun tertentu terhadap tahun sebelu(Pnghansari dan

Hadri, 2005)

Pertumbuhan Aset 2->SetTanun AssetTahun,
AssetTahun,

Pertumbuhan Penjualan

Merupakan perubahan pendapatan penjualan yangrdiekdasarkan
perbandingan antara net sales periode sekaragtgséles )t minus
periode sebelumnyanét sales t-1L terhadap net sales periode
sebelumnya et sales t-1 Dihitung dengan formulasi sebagai
berikut:

Netsales— Netsales,
Netsales,

Pertumbuhan Penjualan

Dimana

Netsales: Penjualan bersih tahun ini

Netsales, : Penjualan bersih tahun sebelumnya
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Definisi Operasional Variabel

No

Variabd

Definisi

Skala

Pengukuran

DER

Merupakan rasio unty

mengukur kemampuan

perusahaan dalan

h
mengembalikan biayga
I

hutang melalui moda
sendiri yang
dimilikinya yang
diukur melalui total

hutang dan total modal

(equity

kKRasio

R = TotalDebt
TotalEquily

Size

Merupakan ukurg

atau besarnya assét

yang dimiliki
perusahaan.Dalam

penelitian ini ukuran
perusahaan
dengan nilai logaritma
dari total asset.

diproxy

rRasio

Size =Log Total Asset

Risiko Bisnis

Risiko bisnis adalafrRasio

ketidakpastian
dihadapi perusahaa
dalam menjalankar
kegiatan
Risiko bisnis dalan
penelitian ini  diukur
dengan standar devia
dari laba sebelun
bunga dan pajak
dibanding dengan totg
asset.

yang

bisnisnya.

h
N

N

U)

I

Risiko Bisnis =
standart dari rasio Earning
and Ta

Before Interest

(EBIT) dibanding denga

Total Asset.

deviasi

-
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ROA Merupakan rasio yandrasio EAT
. ROA=————
digunakan untuk TotalAsset
mengukur kemampuan
perusahaan dalam
menghasilkan laba

dengan memanfaatkan
total asset  yang
dimilikinya

Pertumbuhan Pertumbuhan  aktiva Rasio | Pertumbuhan Aset
Aset atau pertumbuhan aset
adalah  perubahan AssetTahun- AssetTahun,

(peningkatan atau AssetTahupn
penurunan) tota
aktiva yang dimiliki
oleh perusahaan.
Pertumbuhan aset
dihitung sebaga
persentase perubahan
aset pada tahun
tertentu terhadag
tahun sebelumnya.

Pertumbuhan Merupakan perubahanRasio | Pertumbuhan Penjualan

Penjualan pendapatan penjualan Netsales— Netsales,
yang diukur Netsales,
berdasarkan

perbandingan antara
net sales period
sekarang (net sales )
minus periode
sebelumnya (net sales
t-1) terhadap net sale
periode  sebelumnya
(net sales t-1).

D

"
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3.2  Populas dan Penentuan Sampel

Populasi adalah kumpulan seluruh elemen sejestapitdapat dibedakan
satu sama lain (Supranto, 1994). Sedangkan meMudtajad Kuncoro, suatu
populasi adalah suatu himpunan unit (biasanya orabgek, transaksi, atau
kejadian) diamana kita tertarik untuk mempelajaainkopulasi dalam penelitian
ini adalah perusahaan-perusahaan dalam s&dal Estate and Propertyang
terdaftar sebagai emiten di Bursa Efek Indonesigpsadengan akhir tahun 2008
yang berjumlah 49. Pengambilan sampel dilakukagaemelakukan pendekatan
melalui metodepurposive sampling yaitu pengambilan sampel berdasarkan
pertimbangan tertentu dimana syarat yang dibuaagsebkriteria yang harus
dipenuhi oleh sampel, dengan tujuan untuk mendapatkampel yang

representative (Sugiyono, 2004).

Beberapa kriteria pemilihan sampel tersebut adsghlagai berikut :

1. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai emitagda akhir tahun 2008.

2. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonedsala perusahaan-
perusahan dalam sekt@eal Estate and Property.

3. Saham dari emiten aktif diperdagangkan selama geeepengamatan yaitu
tahun 2004 sampai dengan 2008.

4. Mempublikasikan laporan keuangan periodik selamage pengamatan

dari tahun 2004 hingga tahun 2008 dengan lengkap.
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5. Perusahaan selalu menghasilkprofit atau dengan kata lain tidak
mengalami kerugiaselama periode pengamatan yaitu tahun 2005 sampai
dengan 2008.

Setelah metodepurposive samplingdilakukan, maka diperoleh 18
perusahaan yang sesuai dengan kriteria yang tedglardtkan sebagai sampel

dalam penelitian ini.

3.3 Jenisdan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian iniahddata sekunder yaitu
data yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadalsdikumpulkan dan diolah
oleh pihak lain, biasanya sudah dalam bentuk pasiliKSupranto, 1994). Berupa
data pooling yaitu kombinasi antara data runtut twakime-seriey dan data
silang tempat qross-sectio)) untuk semua variabel yaitu DERdbt to Equity
Ratio) ROA, Total Assets, Net SaleEAT, Total Hutang dan Total Modal
Sendiri EBIT (Earning Before Interest and Tayang diperoleh dari Indonesian

Capital Market Directory, JSX dan Pojok BEI UNDIP.

34  Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini édakenelusuran data
sekunder dengan kepustakaan dan manual. Data-eestebtit diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directorf) CMD), JSX dan Pojok BEI UNDIP serta

dari berbagai macam literatur yang ada. Data belaparan keuangan di dapat
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dari Indonesian Capital Market Directorff CMD) dan Jakarta Stock Exchange

Statistic(JSX).

35 Metode Analisis

Metode analisis untuk mengetahui variabel independyang
mempengaruhi secara signifikan terhadigbt to equity ratiopada perusahaan
Real Estate and Propertyi Bursa Efek Indonesia yaitu ukuran perusahasikor
bisnis, profitabilitas (ROA), pertumbuhan aktivandgertumbuhan penjualan
digunakan persamaan umum regresi linier berganas laha variabel bebas
terhadap variabel tidak bebas model umum regregigabda, yaitu

(Guijarati,1993)

Y = otB X +B, X, HB X5+ BaXsg+ BsXs+ €

Dimana :

Y : Debt to Equity Ratio

a : konstanta

12345 : Penaksir koefisien regresi
X, : Ukuran Perusahaan

X, : Risiko Bisnis

X3 : ROA
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X4 : Pertumbuhan Aktiva
Xs : Pertumbuhan Penjualan
E : Variabel Residual (tingkat kesalahan)

3.5.1 Uji Penyimpangan Asumsi Klasik

Sebelum melakukan pengujian regresi terlebih datiddakan pengujian
asumsi klasik dan pengujian asumsi klasik yang akgmnakan dalam penelitian

ini meliputi :

1. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalemodel regresi,
variable terikat dan variable bebas mempunyai idisgr normal atau
mendekati normal (Ghozali, 2001). Model regresi gyamaik adalah
memiliki distribusi data normal atau mendekatimal. Pada prinsipnya
normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebdeda (titik) pada
sumbu diagonal pada grafik atau melihat histograam desidualnya
(Ghozali, 2001). Data tersebut normal atau tidagatlaiuraikan lebih

lanjut sebagai berikut :

a. Jika data menyebar diatas garis diagonal dan meimgikah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan padiatribusi

normal, maka model regresi memenuhi asumsi norasalit
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b. Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dam dak mengikuti
arah garis diagonal atau grafik histogramnya ticdeunjukkan pola
distribusi normal, maka model regresi tidak memeénabumsi
normalitas.

Uji normalitas data dapat juga menggunakan uji logirav-smirnov untuk

mengetahui signifikansi data yang terdistribusinmalr Dengan pedoman

pengambilan keputusan :

a. Nilai sig atau signifikansi atau nilai probabilitag.05, distribusi
adalah tidak normal.
b. Nilai sig atau signifikansi atau nilai probabilita€0.05, distribusi

adalah normal (Ghozali, 2001)

. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahyiakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variableadeatau tidak, model
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yangdi diantara variabel
bebas. Jika variabel bebas saling berkorelasi nvakiabel-variabel ini
tidak orthogonal (nilai korelasi tidak sama dengawl). Uiji
multikolinearitas ini dapat dilihat dari nilai tabence dan variance inflation
factor (VIF). Tolerance mengukur variabel bebapiliér yang tidak dapat
dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Jadi riiéeérance yang rendah
sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF=1 / tolera) dan menunjukkan

adanya kolinearitas yang tinggi. Nilai cutt off gaamum dipakai adalah
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nilai tolerance 0.10 atau nilai VIF 10. Jadi muilikearitas terjadi jika

nilai tolerance <0.10 atau nilai VIF >10 (Ghoza01).

. Uji Autokorelasi

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada lesieantar kesalahan
pengganggu pada periode t dengan periode t-1 (sehgh). Model
regresi yang baik adalah yang bebas dari autolsirelara yang dapat
digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya atgt@ss adalah dengan
uji Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan addaknya

autokorelasi (Ghozali, 2001) :

a. Bahwa nilai DW terletak diantara batas atas atgeupound (du) dan
(4-du), maka koefisien autokorelasi sama dengarbexarti tidak ada
autokorelasi positif.

b. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawalu dtaver bound
(dl), maka koefisien autokorelasi lebih besar dawl berarti ada
autokorelasi positif.

c. Bila nilai DW lebih besar daripada batas bawah &awer bound (4-
dl), maka koefisien autokorelasi lebih kecil daml roerarti ada
autokorelasi negatif.

d. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) data® bawah (dl) atau
DW terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilriigak dapat

disimpulkan.
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Tabel 3.2

Keputusan Ada Tidaknya Autokorelasi

Hipotesis nol Keputusan Jika

Tdk ada Tolak O<d<d|
autokorelasi positif

Tdk ada No decision di<d<du
autokorelasi positif

Tdk ada korelasi Tolak 4-dl<d<4
negative

Tdk ada korelasi No decision 4-dgd<4-dI
negative

Tdk ada Tidak ditolak du<d<4-du

autokorelasi, Positif
atau negatif

Sumber : Imam Ghozali (2007)

Selain itu keputusan mengenai ada tidaknya aut@sirdalam model
dapat menggunakan uji Run Test. Jika antar resitidak terdapat
hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residudbladandom atau
acak (Ghozali, 2005). Apabila tingkat signifikarfsasil uji Run Test
dibawah o (0,05) maka didalam model terdapat autokorelastafi

apabila tidak signifikan pada(0,05) maka tidak terdapat autokorelasi.
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Hipotesis yang diajukan dalam uji Run Test.

HO : residual random (acak)

H1 : residual tidak random

4. Uji Heteroskedastisitas

Menurut Imam Ghozali (2005) uji heteroskedastssit@rtujuan menguiji
apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaaiansdari residual
satu pengamatan ke pengamatan lain. Jika variansregidual satu
pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disemddkedastisitas dan
jilka berbeda disebut heteroskedastisitas. Cara wujiersgla tidaknya
heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakansengfiafik. Pengujian
scateer plot, model regresi yang tidak terjadi fosteedastisitas harus

memenuhi syarat sebagai berikut :

a. Jika ada pola tertentu,seperti titik-titik yang ac@embentuk pola
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar keamudienyempit),
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedé&estisi

b. Jika tidak ada pola yang jelas serta titik-titik mpebar diatas dan

dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjagrblkeedastisitas.
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3.5.2 Pengujian Hipotesis
3.5.2.1 Uji Hipotesis Secara Parsial (uji t)

Pengujian parsial regresi dimaksudkan untuk meliaptkah
variabel bebas (independen) secara individu mengygngaruh terhadap
variabel tidak bebas (dependen) dengan asumsibehrizebas lainnya

konstan. Pengujian dilaksanakan dengan pengujiaradih sebagai berikut:

1. Membandingkan antara variabel t tabel dan t hitung

Nilai t hitung dapat dicari dengan rumus (Gujai&x99) :

_ Koefisienegresi
"n9 - star dardevias

a. Bila —t tabel < -t hitung dan t hitung < t tabelriabel bebas
(independen) secara individu tidak berpengaruhatiap variabel
dependen

b. Bila t hitung > t tabel dan — t hitung < -t tabghriabel bebas
(independen) secara individu berpengaruh terhadapiabel
dependen

2. Berdasarkan probabilitas

Jika probabilitas (signifikansi) lebih besar da®® (@) maka variabel

bebas secara individu tidak berpengaruh terhadbptdeequity ratio,

jika lebih kecil dari 0.05 maka variabel bebas scandividu

berpengaruh terhadaebt to equity ratio
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3.5.2.2 Uji Hipotesis secara Simultan (Uji F)

Pengujian koefisien regresi keseluruhan menunjuklagpakah
variabel bebas secara keseluruhan atau bersama umganppengaruh
terhadap variabel tidak bebasDept to Equity Ratip Pengujian

dilaksanakan sebagai berikut :

1. Membandingkan antara F tabel dan F hitung

Nilai F hitung dapat dicari dengan rumus (Gujat&99) :

R?/(k -1)
@A-R*) /(N -k)

Fhitung =

Keterangan :

R? : Koefisien determinasi

K : Banyaknya koefisien regresi

N : Banyaknya observasi

a. Bila F hitung < F tabel, variabel bebas (indepehdsecara
bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabelt@equity
ratio.

b. Bila F hitung > F tabel, variabel bebas (indepepdsecara

bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dequity ratio.
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2. Berdasarkan Probabilitas

Dalam skala probabilitas lima persen, jika probtdsl
(signifikansi) lebih besar dasi (0.05) maka variabel bebas secara bersama-
sama tidak berpengaruh terhadap variateit to equity ratipjika lebih
kecil dari 0.05, maka variabel bebas secara bersamma berpengaruh
terhadap variabelebt to equity ratioSedangkan pada skala sepuluh persen,
jika lebih besar dar (0.1) maka variabel bebas secara bersama-sanka tida
berpengaruh terhadap varialgebt to equity ratipjika lebih kecil dari 0.1
maka variabel bebas secara bersama-sama berpertigdnadap variabel

debt to equity ratio

3.5.3 Koefisien Deter minas

Koefisien determinasi (R mengukur seberapa jauh kemampuan model
yang dibentuk dalam menerangkan variasi variabelependen. Koefisien

determinasi dapat dicari dengan rumus (Gujaraf919

_ESS_ 1- >i?
TSS Y yi?
Nilai R®> besarnya antara 0-1 (0 <°R1) koefisien determinasi ini
digunakan untuk mengetahui seberapa besar variabbbhs mempengaruhi
variabel tidak bebas. Apabila’Rmendekati 1 berarti variabel bebas semakin

berpengaruh terhadap variabel tidak bebas.





