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ABSTRACT

Capital structure is the balance between the amairbng-term debt with
equity . This research is used to test the infleeoicvariables ROA, asset growth,
sales growth, managerial ownership and cash floinb® DER.

The sampling technique used in this study was mivpsampling criteria (1)
Companies listed as the issuer until the year 20PPCompanies listed on the BEI is
a manufacturing company, (3) actively traded stofrken the issuer during the
observation period of year 2006 -2009, (4) Pubtisé complete financial statements
from 2006-2009, and (5) It says the cost of sdeavided the number of samples of
64 observations of the 151 companies listed orBtbe The analysis technique used
is multiple linear regression with least square atjons and hypothesis testing using
t-test to test the partial regression coefficiemtdasignificance test to examine the
influence of f-test together with the level of gigance of 5%. In addition, it also
should include the classical assumption that noityatest, multicollinearity,
autocorrelation test and heterokedasitas test.

From the analysis shows that the variable ROA fiicamt negative effect on
DER, asset growth significant positif effect on DERIles growth is positif not
significant to DER, managerial ownership is sigrafitly negative effect on the DER
and the variable has a significant positive cagiwflof DER. The average DER of
86.48%, the average ROA of 7.8%, the average apseith of 12.36%, average
sales growth of 15.40%, the average managerial osime of 5, 41% and the
average operating cash flow amounting to 13,22%.

Keywords: DER, ROA, Asset Growth, Sales Growth, dgarnal Ownership and
OperatingCash Flow
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ABSTRAK

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandiagsara jumlah hutang
panjang dengan modal sendiri. Penelitian ini digganauntuk menguji pengaruh
variabel ROA, pertumbuhan asset, pertumbuhan pemuaanagerial ownership
dan arus kas terhadap DER.

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian adialah purposive
sampling dengan kriteria (1) Perusahaan yangftardsebagai emiten hingga tahun
2009; (2) Perusahaan yang terdaftar di BEl adalatusahaan manufaktur; (3)
Mempublikasikan laporan keuangan secara lengkagatarn 2006-2009. Diperoleh
jumlah sampel sebanyak 64 observasi dari 151 pemasayang terdaftar di BEI.
Teknik analisis yang digunakan adalah regresi finexganda dengan persamaan
kuadrat terkecil dan uji hipotesis menggunakart uptuk menguji koefisien regresi
parsial serta uji f untuk menguiji keberartian penbasecara bersama-sama dengan
level of significance 5%. Selain itu juga dilakukanasumsi klasik yang meliputi uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedasidan uji autokorelasi.

Dari hasil analisis menunjukkan bahwa variabel Rkpengaruh negative
signifikan terhadap DER, pertumbuhan asset berpehgaositif signifikan terhadap
DER, pertumbuhan penjualan berpengaruh positifktisignifikan terhadap DER,
managerial ownershigperpengaruh negative signifikan terhadap DER damalel
arus kas berpengaruh positif signifikan terhadapRDIRata-rata DER sebesar
86,48%, rata-rata ROA sebesar 7,8%, rata-rata mpbrthan asset sebesar 12,36%,
rata-rata pertumbuhan penjualan sebesar 15,40%rat@managerial ownershpi
sebesar 5,41% dan rata-rata Ln arus kas operasaeh3,22%.

Kata kunci : DER, ROA, Pertumbuhan asset, PertumabytenjualanManagerial
Ownershipdan Arus Kas Operasi
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PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Masalah

Dana merupakan salah satu faktor yang penting kelghgsungan operasi
perusahaan. Konsep penting manajemen pendanaasth atalsalah sumber dana.
Dana dapat dipenuhi dari sumber intern maupun suekstern perusahaan. Dalam
hal ini perusahaan harus mampu menghimpun danaasedsien, dalam arti
keputusan pendanaan tersebut merupakan keputusagan@@an yang mampu
meminimalkan biaya modal yang harus ditanggung gadraan agar tujuan
perusahaan dapat tercapai. Tujuan perusahaan adatak meningkatkan nilai
perusahaan. Melalui peningkatkan kemakmuran perathki pemegang saham. Hal
ini dapat dilakukan dengan cara memaksimalkan hsmgam, yaitu dengan memilih
struktur modal yang optimal. Jadi salah satu camdulku meningkatkan nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan struktur modal gtimal.

Sejalan dengan aktivitas sehari-harinya saat imfugahaan manapun
memerlukan modal tambahan yang tidak sedikit umekakukan aktivitasnya seperti
produksi, pembelian bahan baku, distribusi dan-l@im Untuk itu diperlukan
beberapa alternatif yang dapat dilakukan untuk nmema@ya. Menurut sifatnya ada 2

macam tipe pendanaan, yaitu pendanaan dari luag penupa pinjaman jangka



pendek maupun pinjaman jangka panjang serta mesjuat berhargagb public)
melalui pasar modal dan pendanaan dari dalam yanga laba ditahan.
Sehubungan dengan penyajian laporan keuangan kepihdd ekstern
(investor dan kreditor), maka setiap perusahaanshaemiliki struktur modal yang
baik. Struktur modal merupakan pembelanjaan permayeng mencerminkan
perbandingan atau pertimbangan antara hutang jgrgikang dengan modal sendiri
(Riyanto, 1995). Struktur modal menunjukkan prop@ts penggunaan hutang
untuk membiayai investasinya, sehingga dengan ntamgjestruktur modal, investor
dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dertgagkat pengembalian
investasinya. Investor dari perusahaan dengan ¢utaggi akan menuntut tingkat
pengembalian investasi yang tinggi karena bertamj@hisiko finansial yang harus
ditanggung investor. Kreditor menghendaki perusahaelakukan pengungkapan
keuangan secara lebih komprehensif untuk memastikediwa perusahaan dapat
memenuhi kewajibannya dalam mengembalikan pokglmpian sekaligus bunga.
Keputusan untuk memilih sumber pandanaan perusamesnpakan suatu
dilemma yang dialami manajer keuangan. Dilemmeaebers manajer harus mampu
menghimpun dana baik yang berasal dari modal sendipun dari luar perusahaan
(hutang) secara efisien, dalam arti keputusan pexaa tersebut merupakan
keputusan pendanaan yang mampu meminimalkan biagdalmyang harus
ditanggung perusahaan. Biaya modal yang timbulldgutusan pendanaan tersebut
merupakan konsekuensi yang langsung timbul dariutkspn yang dilakukan

manajer.



Tetapi dalam kenyataanya para manajer dalam meRgda operasi
perusahaan, seringkali tindakannya bukan memakskanm kesejahteraan
shareholdermelainkan meningkatkan kesejahteraannya sendirndiso ini dapat
memunculkan perbedaan kepentingan antara pistakreholder dengan pihak
manajer yang dikenla dengan konflik keagenan. &erilmanipulasi oleh manajer
yang berawal dari konflik kepentingan tersebut dasinimumkan melalui suatu
mekanisme monitoring yang bertujuan untuk menyskaa berbagai kepentingan
tersebut. Pertama, dengan memperbesar kepemibkdévam oleh manajemen
(manager ownershipfJensen dan Meckling, 1986), sehingga kepentinmanilik
atau pemegang saham akan dapat disejajarkan dkagantingan manajer. Dengan
meningkatnya persentase kepemilikan, manajer akamotivasi untuk meningkatkan
kinerja dan bertanggung jawab meningkatkan kema&mpemegang saham. Pada
kepemilikan yang menyebar, masalah keagenan tegatiira pihak manajemen
dengan pemegang saham sehingga menyerahkan kaekkapagala manajer. Sebagai
konsekuensinya manajer menuntut kompensasi yangr beghingga dapat
meningkatkan biaya keagenamgéncy cost).Pada kondisi demikian konflik
keagenan diatasi dengan meningkatkan kepemilikamajaaal. Penelitian ini
mengacu pada perusahaan manufaktur. Hal ini dik&esn bahwa perusahaan
manufaktur menggunakan pendanaan dari investoh Kdeena itu peneliti tertarik

untuk melakukan penelitian ini.



Berdasarkan ICMD dan Bursa Efek Indonesia tahur6-Z0D9, data empiris
mengenai variabel-variabel yang digunakan dalamelgem ini yaitu: variabel
independen terdiri darReturn on AssetROA), pertumbuhan aset, pertumbuhan
penjualanmanagerial ownershiplan arus kas serta variabel dependen strukturlmoda
(DER), secara rata-rata pada perusahaan yang teerdff Bursa Efek Indonesia

selama periode 2006-2009 dapat dilihat pada tahedibawah ini

Tabel 1.1
Rata-Rata Lima Variabel Independen dan Variabel DER
Perusahaan yang Terdaftar di BEI
(Periode 2006-2009)

Variabel 2006 2007 2008 2009
DER (x) 1,19 0,89 0,98 0,77
ROA (%) 4,14 6,13 9,94 7,5
Pertumbuhan Aset (%) 9,6 18,68 21,25 (0,075
Pertumbuhan Penjualan (%) 15,69 24,19 25,69 (3,97)
Managerial Ownership (%) 4,80 5,06 5,66 6,13
Arus kas operasi (Ln) 13,09 13,12 13,50 13,36

Sumber: data sekunder yang diolah

Dari tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa besamilga rata-rataDebt to
Equity Ratio(DER) per tahun dari tahun 2006-2009 sampel pbaga manufaktur
berfluktuasi. Pada tahun 2006 besarnya DER adalehyhng menunjukkan bahwa
tingkat hutang suatu perusahaan lebih besar daripagkat modal sendirinya.

Sedangkan pada tahun 2007-2009 nilai DER beradavdito 1 yang menunjukkan



bahwa modal sendiri suatu perusahaan lebih besapada hutangnya. ROA
mengalami peningkatan dari tahun 2006 sampai t&008, sedangkan pada tahun
2009 mengalami penurunan sebesar 7,57%. Variabgunpeuhan aset juga
mengalami peningkatan pada tahun 2006-2008 sedangkain 2009 mengalami
penurunan yang sangat drastis sebesar (0,075%iniHada yg dialami oleh variabel
pertumbuhan penjualan, dimana penurunan pada 2008 hanya berkisar (3,97%)
yang menandakan kerugian yang dialami perusahaauofatdur tersebut. Kemudian,
variabelmanagerial ownershigan arus kas selalu mengalami peningkatan damtahu
2006 ke tahun 2008 dan selanjutnya mengalami peaarpada tahun 2009.
Terdapat hasil penelitian empiris yang pernahkdkan mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal, ternya¢ganimerikan hasil yang berbeda-
beda. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Taufrkyanto (2002) dan Sekar
Mayangsari (2001) menyatakan bahwa ROA berpengargdatif dan signifikan
terhadap struktur modal. Namun hasil penelitiarseieat berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Saidi (2004) dan &uRrabansari (2005) yang
menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif signifieahadap struktur modal.
Hendri Setyawan (2006), menginvestigasi pengaruDAR firm size
pertumbuhan aktiva, kepemilikan pemerintah dan ikeélgean asing terhadap struktur
modal. Dari hasil penelitian tersebut pertumbuhiiva negatif dan tidak signifikan
terhadap DER. Hal ini berbeda dengan hasil peaelitiang dilakukan oleh Saidi
(2004) dan Yuke Prabansari (2005) yang menyatak@amvé pertumbuhan aset

berpengaruh positif signifikan terhadap DER. Seliéinterdapat penelitian yang



dilakukan oleh Dyah Sih Rahayu (2005) yang metkgatdahwa pertumbuhan Aset
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER.

Pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mengesairy@ pendapatan per
saham perusahaan yang diperbesar oleh hutang.aRaams yang bertumbuh pesat
cenderung lebih banyak menggunakan hutang untukbmageai kegiatan usahanya
daripada perusahaan yang tumbuh secara lambat diWesin Copeland, 1997).
Terdapat perbedaan hasil penelitian yang dilakutah R. Agus Sartono dan Ragil
Sriharto (1999) yang menyatakan bahwa pertumbukajuglan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap DER. Namun hasil penelitersebut berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Yuhasril (2006) yanmgenyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif sigmfikarhadap struktur modal
(DER). Selain itu terdapat penelitian yang dilakukatmiko Wibowo dan Indri E.
(2002) serta Fatmawati (2011) yang menyatakan bapgréumbuhan penjualan
berpengaruh positif tidak signifkan terhadap DER.

Wahidawati (2001), menganalisis “Pengaruh Kepdwnli Manajerial dan
Kepemilikan Institusional pada Kebijakan HutanguRBahaan : sebuah Perspektif
Theory Agency Hasil penelitian ini menyatakan bahwaanagerial ownership
berpengaruh negatif terhadap kebijakkan hutang.imaelaras dengan penelitian
yang dilakukan oleh Mutaminah (2003). Namun, hiasiberbeda dengan penelitian
yang dilakukan oleh Rizal Syamsul (2007) yang m&akan bahwamanagerial

ownershiptidak berpengaruh terhadap struktur modal.



Arus kas(cash flow adalah kas netto aktual yang mengalir ke dan dari
perusahaan dalam suatu periode tertentu. Brigham Hauston (2006:58)
mengatakan bahwa arus kas bersih mencerminkan hukala yang dihasilkan oleh
bisnis untuk para pemegang sahamnya dalam satun ta&ntentu. Tidak banyak
diperoleh penelitian terdahulu yang menganalisiasgeaai pengaruh arus késash
flow) terhadap struktur modal. Hanya diperoleh peigliftang dilakukan oleh M.P.
Odit dan H.B. Chitto (2008) yang menyatakan bahwas akas ¢ash flowy
berpengaruh positif signifikan terhadap struktudiado

Dari beberapa penelitian terdahulu di atas, tenpmibedaan hasil penelitian
(research gap)mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadagktsr modal
perusahaan manufaktur yang terdapat di BEI petaltien 2006-2009. Variabel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah ROA, pertunaou aset, pertumbuhan
penjualanmanagerial ownershigan arus kas.

Berdasarkan uraian di atas maka penelitian inigaebil judul“ANALISIS
PENGARUH RETURN ON ASSET, PERTUMBUHAN ASET,
PERTUMBUHAN PENJUALAN, MANAGERIAL OWNERSHIP DAN ARUS
KAS OPERASI TERHADAP STRUKTUR MODAL/ DEBT TO EQUITY RATIO
(Studi Kasus Pada Perusahaan Manufaktur Yang Listig Di BEI Periode Tahun

2006-2009).”



1.2Rumusan Masalah

Struktur modal perusahaan mempunyai peranan yangtinge dalam
kelangsungan perusahaan. Sebab untuk meningkatkan perusahaan, dapat
dilakukan melalui peningkatan kemakmuran pemil&uapemegang saham, dengan
memaksimalkan harga sahamnya yaitu dengan cara limestruktur modal yang
optimal (Brigham, 1999).

Berdasarkan uraian sebelumnya, terdapat fenomengirignyaitu adanya
ketidaksesuaian antara teori dengan data empinig gaemukan dari masing-masing
variabel baik independen maupun variabel dependda petiap periodenya sehingga
perlu diteliti lebih lanjut faktor-faktor apa sajgang mempengaruhi fenomena
tersebut.

Beberapa penelitian terdahulu juga menunjukkan! hasig berbeda-beda.
Seperti penelitian yang dilakukan oleh Hendri Sedia (2006) yang mengungkapkan
bahwa hasil ROA berpengaruh negatif signifikanaddp DER. Sama halnya dengan
penelitian yang dilakukan oleh Taufik Ariyanto (2)@an Sekar Mayangsari (2001)
menyatakan bahwa ROA berpengaruh negatif dan gigniterhadap struktur modal.
Namun hasil penelitian tersebut berbeda dengahpestlitian yang pdilakukan oleh
Saidi (2004) dan Yuke Prabansari (2005) yang mekgat bahwa ROA berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur modal

Hendri Setyawan (2006), mengungkapkan bahwa pethab aset
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhad&RDHal ini berbeda dengan hasil

penelitian yang dilakukan oleh Saidi (2004) dan &uRrabansari (2005) yang



menyatakan bahwa pertumbuhan aset berpengarulif gagiifikan terhadap DER.
Selain itu terdapat penelitian yang dilakukan ol@jah Sih Rahayu (2005) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan Aset berpengaruhfpmiak signifikan terhadap
DER.

R. Agus Sartono dan Ragil Sriharto (1999) mengupkga adanya pengaruh
positif signifikan antara variabel pertumbuhan pefgn terhadap DER. Namun
hasil penelitian tersebut berbeda dengan hasil liganeyang dilakukan oleh
Yuhasril (2006) yang menyatakan bahwa pertumbuhanjuplan berpengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal (DER3l& itu terdapat penelitian yang
dilakukan Jatmiko Wibowo dan Indri E. (2002) sefatmawati (2011) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaostif tidak signifkan
terhadap DER.

Wahidawati (2001), menganalisis “Pengaruh KepeimiikManajerial dan
Kepemilikan Institusional pada Kebijakan HutanguBahaan : sebuah Perspektif
Theory Agency.”Hasil penelitian ini menyatakan bahvwaanagerial ownership
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap ledd@an hutang. Hal ini selaras
dengan penelitian yang dilakukan oleh Mutaminal®80Namun, hasil ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Rizal Syan{8007) yang menyatakan
bahwamanagerial ownershifidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Dalam penelitian mengenai pengaruh arus kas tephBdER, tidak banyak
diperoleh penelitian terdahulu yang menganalisiagegaai pengaruh arus k@&ssh

flow) terhadap struktur modal. Hanya diperoleh pemelifiang dilakukan oleh M.P.
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Odit dan H.B. Chitto (2008) yang menyatakan bahwas akas (cash flovy

berpengaruh positif terhadap struktur modal.

Dari hasil penelitian terdahulu terhadap faktortdakyang mempengaruhi

struktur modal dihasilkan kesimpulan yang tidak disten. Berikut pada tabel 1.2

akan disajikamesearch gappenelitian penelitian terdahulu:

Tabel 1.2

Research Gap Penelitian Terdahulu

Variabel Variabel Pengaruhnya| Peneliti Terdahulu
Dependen | Independen
ROA Negatif Hendri Setiawan (2006)
signifikan Taufik Ariyanto (2002)
Sekar Mayangsari (2001)
Fatmawati (2011)
Jatmiko dan Indri E. (2002)
Positif Saidi (2004)
signifikan Yuke Prabansari (2005)
Pertumbuhan | Negatif tidak Hendri Setiawan (2006)
Aset signifikan
Positif Saidi (2004)
signifikan Yuke Prabansari (2005)
Positif  tidak Dyah Sih Rahayu (2005)
signifikan
Pertumbuhan | Negatif Yuhasril (2006)
DER Penjualan signifikan
Positif R. Agus Sartono dan Rag
signifikan Sriharto (1999)
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Positif  tidak| - Jatmiko dan Indri E. (2002)
signifikan - Fatmawati (2011)
Mangerial Negatif - Wahidawati (2001)
Ownership signifikan - Mutaminah (2003)
Tidak - Rizal Syamsul (2007)
berpengaruh
Arus kas| Positif - M.P. Odit dan H.B. Chitto
operasi signifikan (2008)

Sumber:Hendri (2006), Taufik (2002), Sekar (208aidi (2004), Yuke (2005),
Yuhasril (2006), R. Agus S. dan Ragil S. (1999), hiWlawati (2001),
Mutaminah (2003), Rizal S. (2007), Dyah S.R. (200&8ymiko dan Indri E.
(2002), dan Fatmawati (2011), M.P. Odit dan H.Bit©{2008).

Berdasarkan hasil terdahulu menunjukkan bebergsaarch gapuntuk
beberapa variabel yang berpengaruh terhadap DER: ydi) Return on Asset
dinyatakan berhubungan negatif signifikan oleh HieB8d (2006), Taufik A. (2002),
Fatmawati (2011), Jatmiko dan Indri E. (2002) dake® M. (2001) , namun hal
tersebut kontradiktif dengan Saidi (2004) dan YuReabansari (2005) yang
menyatakan bahwReturn on Assetberhubungan positif signifikan terhadap DER.
(2) Pertumbuhan aset dinyatakan berhubungan negiK signifikan oleh Hendri
Setiawan (2006), namun berbeda dengan hasil panejiang dilakukan oleh Saidi
(2004) dan Yuke Prabansari (2005) yang menyatalk@mwé pertumbuhan aset
berpengaruh positif signifikan terhadap DER. Seli&interdapat penelitian yang
dilakukan oleh Dyah Sih Rahayu (2005) yang merkgtdahwa pertumbuhan Aset

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER) Pertumbuhan Penjualan
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dinyatakan negatif signifikan oleh Yuhasril (2008ng bertolak belakang dengan
hasil penelitian yang dilakukan oleh R.Agus Sartdano Ragil Sriharto (1999) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan berpengasitif signifikan terhadap
DER. Selain itu terdapat penelitian yang dilakukimtmiko Wibowo dan Indri E.
(2002) serta Fatmawati (2011) yang menyatakan bapgrsumbuhan penjualan
berpengaruh positif tidak signifkan terhadap DER) KManagerial Ownership
dinyatakan berhubungan negatif oleh Wahidawati 120fan Mutaminah (2003),
namun hal tersebut kontradiktif dengan Rizal Sydnf{2007) yang menyatakan
bahwamanagerial ownershipidak berhubungan terhadap DER. (5) Arus kas hanya
diperoleh penelitian yang dilakukan oleh M.P. Qatin H.B. Chitto (2008) yang

menyatakan bahwa arus kas berpengaruh positifdeph@ER.

Atas dasamesearch gapdari hasil penelitian sebelumnya dan perlunya
perluasan penelitian yang didukung oleh teori yangndasari, maka diajukan
permasalahan faktor-faktor yang mempengaruhi struktodal dimana terdapat 5
variabel yang diduga berpengaruh terhadap strukbdal. Kelima variabel tersebut
adalah Return on Asset(ROA), pertumbuhan aset, pertumbuhan penjualan,
managerial ownershigan arus kas.

Secara rinci permasalahan penelitian ini dapajukka lima pertanyaan

penelitian fesearch questionsebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruieturn on asse(ROA) terhadap struktur modal perusahaan

manufaktur?
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2. Bagaimana pengaruh pertumbuhan aset terhadap wstrokbdal perusahaan
manufaktur?

3. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhaaddgus modal perusahaan
manufaktur?

4. Bagaimana pengaruimanagerial ownershiperhadap struktur modal perusahaan
manufaktur?

5. Bagaimana pengaruh arus kas operasi terhadap wstrakbdal perusahaan

manufaktur?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Suatu penelitian pasti memiliki tujuan, karena amuini akan menjadi
pedoman bagi peneliti untuk melakukan kegiatan lgeEmeya. Dengan demikian
dapat diharapkan hasil penelitian ini akan lebinmanfaat dan dalam pelaksanaan
menjadi lebih terarah.
Tujuan penelitian ini adalah :
a. Menganalisis pengaruleturn on assetterhadap struktur modal perusahaan
manufaktur?
b. Menganalisis pengaruh pertumbuhan aset terhadagtistrmodal perusahaan
manufaktur?
c. Menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan tephadauktur modal

perusahaan manufaktur?
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d. Menganalisis pengaruhmanagerial ownership terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur?
e. Menganalisis pengaruh arus kas operasi terhadagtietrmodal perusahaan

manufaktur?

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfzedi banyak pihak,
diantaranya adalah :
a. Bagi Peneliti
Dapat menambah pengalaman dan pengetahuan dalakukas penelitian serta
dapat mengetahui secara langsung dunia kerja.
b. Bagi Perusahaan
Penulisan laporan penelitian ini diharapkan dapgatittan bahan pertimbangan
dalam penentuan struktur modal yang optimal.
c. Akademis
Penulisan laporan penelitian ini dapat memberikamkmngan gagasan, ide dan
pemikiran dalam upaya penerapan ilmu hasil studUsiiversitas Diponegoro,
serta berbagai bahan referensi atau literatur iapasiswa yang akan melakukan

penelitian-penelitian selanjutnya.
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d. Bagi Investor
Penulisan laporan penelitian ini dapat digunakash dhvestor sebagai bahan
pertimbangan yang bermanfaat dalam pengambilantksgu investasi pada

suatu perusahaaan dengan melihat struktur modalnya.

1.4 Sistematika Penulisan

Bab | : Pendahuluan
Di dalam bab ini akan diuraikan mengenai apa yaegjadi alasan
dalam penulisan judul / latar belakang masalah dexiuk
memperjelas permasalahan yang muncul. Selainiitigldm bab ini
juga akan dijelaskan mengenai perumusan masal@mniudan
kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan.

Bab Il . Tinjauan Pustaka
Di dalamnya diuraikan mengenai teori-teori yang hdaungannya
dengan pokok permasalahan yang dipilih yang akgadidan
landasan dalam penulisan skipsi ini. Teori-teasdbut dikutip dari
beberapa literature serta dari referensi perusalgaag dijadikan
obyek penelitian. Disamping itu juga dijelaskan gemai kerangka
pemikiran teoritis dan hipotesa dari penelitian ini

Bab IlI : Metodologi Penelitian
Di dalamnya dijelaskan mengenai metode pengumpsdamel dan

populasi, jenis dan sumber data yang digunakara sijtlaskan
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metode analisis data yang digunakan untuk melakpleggolahan
data.

Bab IV . Hasil dan Pembahasan
Dalam bab ini diuraikan mengenai sejarah singkatugahaan,
struktur organisasi perusahaan dan lokasi perusabada hal-hal
yang terikat dengan perusahaan yang menjadi obgekligan. Di
dalam bab ini dijelaskan pula mengenai hasil aisalita serta
pembahasannya yang mendukung kesimpulan dari paiahas
dalam penelitian ini.

Bab Vv . Penutup

Di dalam bab ini dijelaskan mengenai kesimpulam aaalisis data

serta saran membangun yang ditujukan pada obyeHitiem



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

Landasan teori ini menjabarkan teori-teori yang duéning hipotesis serta
sangat berguna dalam analisis hasil penelitiand&sain teori berisi pemaparan teori
serta argumentasi yang disusun sebagai tuntutaamdahemecahkan masalah

penelitian serta perumusan hipotesis.

2.1.1 Struktur Modal
Struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaamgkp panjang

perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitdsare preferen dan saham biasa
(Horne, 1997). Pengertian struktur modal menurunBang Riyanto (2001) adalah
perimbangan atau perbandingan antara jumlah hytamgng dengan modal sendiri.
Teori struktur modal menjelaskan bagaimana pengataputusan pendanaan
terhadap nilai perusahaan atau biaya modal (Hust@983). Struktur modal dapat
diukur dengan menggunak&ebt to Equity RatigDER) yang menunjukkan tingkat
risiko suatu perusahaan. Semakin tinggi rasio DEERRarsemakin tinggi pula risiko
yang akan terjadi pada perusahaan. Hal ini dikkemmg@endanaan perusahaan dari
unsur hutang lebih besar daripada modal sendirnemean struktur modal

merupakan kebijakkan yang diambil oleh pihak mane@ dalam rangka

17
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memperoleh sumber dana sehingga dapat digunakark whtivitas operasional
perusahaan. Keputusan yang diambil oleh manajemkmdpencarian sumber dana
tersebut sangat dipengaruhi oleh para pemilik pégmegang saham.

Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan mardgé&am menentukan
struktur modal perusahaan. Menurut Brigham dan tdoug2001:06) faktor-faktot
yang mempengaruhi struktur modal antara lain :keisbisnis, posisis pajak,
fleksibilitas keuangan dan konservatisme atau agr@s manajemen, khususnya
pada struktur modal yang ditargetkan. Secara labitum, faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap keputusan struktur modal lac#ddilitas penjualan, struktur
aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, gajpengendalian,
sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman, kondsap&ondisi internal perusahaan

dan fleksibilitas keuangan (Brigham dan Housto®120

2.1.2 Teori Struktur Modal
Terdapat beberapa teori struktur modal yang bextujuntuk memberikan

landasan berpikir untuk mengetahui struktur modahgy optimal. Suatu struktur
modal dapat dikatakan optimal apabila keadaan dinmesiko dan pengembalian isi
seimbang sehingga harga saham dapat dimaksimaNastgn dan Brigham, 1986).
1. Balancing Theory

Balancing Theorymenurut Myers (1984) dalam Husnhan (1996) disebbaga
teori-teori keseimbangan, karena tujuannya adatétkunenyeimbangkan komposisi

hutang dan modal sendiri. Pembicaréatancing theorydimulai dari keadaan yang
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ekstrem, yaitu pada kondisi pasar modal yang semapdan tidak ada pajak. Myers
(1984) dalam Husnan (1996) telah mengelompokkanbagai faktor yang
mempengaruhi struktur modal yaitu perusahaan yasggikuti balance theorydan
perusahaan yang mengikyiecking order theoryMendasar padéalance theory
perusahaan berupaya mempertahankan struktur maataj gitargetkan dengan

tujuan memaksimumkan nilai perusahaan.

2. Pecking Order Theory
Menurut Myers (1984) dalam Husnan (199®ecking Order Theory
menyatakan bahwa :

1. Perusahaan menyukainternal financing (pendanaan dari hasil operasi
perusahaan, yang berwujud laba ditahan).

2. Apabila dana dari luarekternal financing)diperlukan maka perusahaan akan
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebiluldahyaitu dimulai dengan
menerbitkan obligasi, kemudian diikuti oleh selasityang berkarakteristik opsi
(seperti obligasi konversi), baru kemudian apafvitsih belum mencukupi akan
menerbitkan saham baru.

Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu tadgét to equity ratipkarena
ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal danezksl. Perusahaan lebih menyukai
penggunaan dana dari modal internal yakni dana yemgsal dari aliran kas, laba
ditahan dan depresiasi. Urutan penggunaan sumbdapaan dengan mengacu pada

pecking order theonadalahinternal fund(dana internal)debt (hutang) darequity
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(modal sendiri). Dana internal lebih disukai dadipadana eksternal karena dana
internal memungkinkan perusahaan untuk tidak pémembuka diri lagi” dari
sorotan pemodal luar. Kalau bisa memperoleh surdhea yang diperlukan tanpa
memperoleh “sorotan dgoublisitas publi¢ sebagai akibat penerbitan saham baru.

Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutaagpdda modal sendiri
karena dua alasan (Husnan, 1996) yaitu :

1. Pertimbangan biaya emisi
Biaya emisi obligasi lebih murah dari biaya sahaanub Hal ini disebabkan
karena penerbitan saham baru akan menurunkan sangan lama.

2. Manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akiafisolkan sebagai kabar
buruk pad newspleh para pemodal dan membuat harga saham akan tdal
ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adamsianetrik antara pihak
manajemen dengan pihak pemodal.

Menurut Pecking Order Theorydikutip oleh Smart, Megginson, dan

Gitman (2004, p.458-459), terdapat skenario ur{téararki) dalam memilih sumber

pendanaan, yaitu ;

a. Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumbea dlari dalam atau
pendanaan internal daripada pendanaan eksternata Daternal tersebut
diperoleh dari laba ditahan yang dihasilkan olefidan operasional perusahaan.

b. Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusaetama kali akan memilih

mulai dari sekuritas yang paling aman yaitu hutgaigg paling rendah risikonya,
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turun ke hutang yang lebih berisiko, sekuritadbrid seperti obligasi konversi,
saham preferen dan yang terakhir saham biasa.

c. Terdapat kebijakkan dividen yang konstan yaitu pa&ihaan akan menetapkan
jumlah pembayaran dividen yang konstan, tidak tegpeuh terhadap keuntungan
maupun kerugiannya.

d. Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kasn&aszlanya kebijakkan
dividen yang konstan dan fluktuasi dari tingkat iemgan, serta kesempatan
investasi. Oleh karena itu, perusahaan akan merngportofolio investasi yang

lancar tersedia.

3. Trade Off Theory

Teori ini dikemukakan oleh Myers (2001) merupakémktur modal yang
mempunyai asumsi bahwa struktur modal perusahaamipal@an keseimbangan
antara keuntungan penggunaan hutang dengan Hhizeacial distress(kesulitan
keuangan) daagency cos(biaya keagenan). Dari model ini dapat dinyatakamva
perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sanai sk perusahaan yang
menggunakan pembiayaan investasinya dengan pinjaslanuhya adalah buruk.
Keputusan terbaik adalah keputusan yang moderglademempertimbangkan kedua
instrument pembiayaarfrade off theorymerupakan model yang didasarkan pada
trade offantara keuntungan dengan kerugian penggunaanghiade offtersebut
dipengaruhi oleh beberapa variabel yang umumnyand@ruhi oleh keuntungan

pajak dari penggunaan hutarfgpancial distress risklan penggunaan biaya agensi.
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Berdasarkan realita yang berasal dari hutang dglamtah yang besar,
penggunaan modal sendiri mempunyai manfaat dangieerubagi perusahaan.
Menurut Brigham (2001), hutang mempunyai keunturggta :

1. Biaya bunga yang mempengaruhi penghasilan kenak,paghingga hutang
menjadi lebih rendah.
2. Kreditur hanya mendapatkan biaya bunga yang bensfatif tetap, kelebihan

keuntungan akan menjadi klaim bagi pemilik peruaaha

4. Theory Modigliani dan Miller
Teori ini merupakan teori struktur modal modermgalikenal semenjak
Modigliani dan Miller (hal 261, 1958) memperkenalkeeori yang dikenal dengan
teori MM. Asumsi yang digunakan dalam model inilaba
1. Bunga pinjaman dan simpanan sama bagi perorangapumgerusahaan.
2. Tidak adanya biaya kebangkrutan.
3. Tidak ada biaya transaksi, karena diasumsikan pasztal sempurna dan
investor bertindak rasional.
Sedangkan menurut Agus Sartono (2001), MM mempeatkan teori
struktur modal dengan beberapa asumsi diantaranya :
a. Risiko bisnis perusahaan dapat diukur dengan dest@sdar laba sebelum bunga
dan pajak dan perusahaan yang memilki risiko bisaima dikatakan berada

dalam kelas yang sama
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b. Semua investor dan investor potensial memilikinessi sama terhadap EBIT
perusahaan di masa datang
c. Saham dan obligasi diperdagangkan dalam pasar npadglsempurna.
Pada awalnya model ini didasarkan pada tidak adgm@yak perusahaan,
kemudian dikembangkan pula pada kondisi adanyakppgrusahaan. Banyak
sanggahan atau kritik yang ditujukan pada teori NW sehingga muncullah

pendekatan-pendekatan baru dengan pelonggaranidstmsiap MM ini.

5. Signaling Theory

Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houst®99136) adalah suatu
tindakan yang diambil manajemen perusahaan yangberempetunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospelaipaams Perusahaan dengan
prospek yang menguntungkan akan mencoba menghipeajualan saham dan
mengusahakan setiap modal baru yang diperlukanadeogra-cara lain, termasuk
penggunaan hutang yang melebihi target strukturaingdng normal. Perusahaan
dengan prospek yang kurang menguntungkn akan aergleuntuk menjual
sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu paamsaimumnya merupakan
suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandavgpgk perusahaan tersebut
suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan pemjgal@am baru, lebih sering
dari biasanya, maka harga sahamnya akan menun@amakenenerbitkan saham baru
berarti memberikan isyarat negatif yang kemudiapatianenekan harga saham

sekalipun prospek perusahaan cerah.
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2.1.3Return on Asset (ROA)

Untuk mengukur kinerja suatu perusahaan yang Imet& profit motif dapat
digunakan analisis profitabilitas (Mawardi, 200Rasio profitabilitasReturn on
Asset (ROA) memfokuskan kemampuan perusahaan dalam mmelapeearning
dalam operasi perusahadteturn on AssgfROA) memberikan informasi seberapa
efisien suatu perusahaan dalam melakukan kegiatahanya, karena rasio ini
mengindikasikan seberapa besar keuntungan yang digeaoleh rata-rata terhadap

setiap rupiah asetnya (Siamat, 2005). ROA dirumuskdagai berikut :

laba setelah pajak
ROA = 222 PARR s 100% 2.1)

total aset

Semakin besdreturn on AssgfROA) suatu perusahaan, semakin besar pula
tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan terstdoutsemakin baik pula posisi

perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset.

2.1.4 Pertumbuhan Asset

Menurut Bhaduri (dalam Saidi, 2004), pertumbuhsset adalah perubahan
(peningkatan atau penurunan) total aktiva yang ldimioleh perusahaan.
Pertumbuhan asset dihitung sebagai persentaseabarnlasset pada tahun tertentu
tahun sebelumnya. Asset menunjukkan aktiva yangindiggn untuk aktivitas
operasional perusahaan. Semakin besar asset yailigsidiiharapkan semakin besar

hasil operasional yang dihasilkan oleh perusahBaningkatan asset yang diikuti
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peningkatan hasil operasi akan semakin menambatrda@man pihak luar terhadap
perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan dak piar (kreditor) terhadap
perusahaan, maka proporsi hutang semakin lebilr bas@ada modal sendiri (Ang,

1997) Perhitungan asset dirumuskan sebagai berikut

pertumbuhan aset = ﬁxlOO% (2.2)

S

2.1.5 Pertumbuhan Penjualan

Brigham dan Houston (2001:39) mengatakan bahwasphaan dengan
penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman menolph lebih banyak pinjaman
dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibgkdn dengan perusahaan
yang penjualannya tidak stabil. Pertumbuhan peajuaierupakan ukuran mengenai
besarnya pendapatan per saham perusahaan yangedgrerleh hutang. Suatu
perusahaan yang berada dalam industri yang mempilajyapertumbuhan yang
tinggi, harus menyediakan modal yang cukup untukmbedanjai perusahaan.
Perusahaan yang bertumbuh pesat cenderung lebyakbanenggunakan hutang
untuk membiayai kegiatan usahanya daripada perasafeng tumbuh secara lambat
(Weston dan Copeland, 1997). Bagi perusahaan detimygkat penjualan dan laba

yang tinggi kecenderungan perusahaan tersebut meakan hutang sebagai sumber
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dana eksternal yang lebih besar dibandingkan plemasaperusahaan yang tingkat

penjualannya rendah. Perhitungan penjualan diruamus&bagai berikut:

Pertumbuhan penjualan = netsalesy — newmalenioay 1 00% (2.3)

netzales; _,

2.1.6Managerial Ownership

Dalam sebuah perusahaan tidak dipungkiri akan wselmhbul konflik
kepentingan antar manajer di satu sisi dengan pamgegaham di sisi lain. Ini
disebabkan masing-masing pihak memiliki prefergraig berbeda-beda terhadap
tujuan perusahaan. Konflik kepentingan ini maukideau harus dipecahkan karena
apabila tidak, hal ini akan berakibat buruk terlpalmerja perusahaan. Di samping
itu, hal ini juga dimaksudkan agar citra baik pahsan tetap bisa dipertahankan.
Managerial ownershipnenjadi salah satu upaya yang bisa ditempuh unehgor
angi konflik ini. Managerial ownership menunjukk&epemilikan manajer atas
saham di dalam sebuah perusahaan. Ini berartirggonanajer akan berkedudukan
ganda, tidak hanya sebagai seorang manajer saja jaga merupakan pemegang
saham. Diharapkan dengan posisinya ini, manajer misngambil keputusan yang
tepat bagi pihak manajemen dan pemegang saham akdesru saja ia tidak
menginginkan keputusan yang akan diambilnya tetsetaiugikan posisinya, baik

sebagai manajer maupun sebagai pemegang sahamarDelggnikian, konflik
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kepentingan antar pemilik dapat terjadi. Perhitungatruktur kepemilikan

dirumuskan sebagai berikut :

Managerial Ownership = Leh s2ham vang dimilik manaiery ) 900y (2.4)

jumlah zaham wang beredar

2.1.7 Arus Kas OperasiOperating Cash Flow)

Arus kas operasbperating cash flojvadalah kas netto aktual yang mengalir
ke dan dari perusahaan dalam suatu periode tertlamtwaktivitas operasi. Brigham
dan Houston (2006:58) mengatakan bahwa arus kathbaencerminkan jumlah kas
yang dihasilkan oleh bisnis untuk para pemegangmalla dalam satu tahun
tertentu. Akan tetapi, fakta bahwa sebuah perusah@angasilkan arus kas yang
tinggi tidak selalu berarti bahwa jumlah kas yanigpbrkan pada neracanya juga

akan tinggi. Perhitungan arus kasgh flowy dirumuskan sebagai berikut :

Arus kas = laba bersih + biaya non kas (penwmgut (2.5)

2.2 Penelitian Terdahulu

Terdapat beberapa penelitian yang berkaitan destyaktur modal (DER).

Penelitian-penelitian tersebut antara lain :
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1. Hendri Setiawan Sutapa (2006)
Dalam penelitian yang berjudul “Analisis Faktor Betu Struktur Modal :
Studi Empiris Pada Emiten Syariah di BEJ 2001-2004ariabel yang
digunakan adalah ROAfirm size pertumbuhan aktiva, kepemilikan
pemerintah dan kepemilikan asing. Alat analisis gyatigunakan dalam
penelitian ini yaitu analisis regresi berganda ydipgroleh hasil bahwa ROA
berpengaruh negatif signifikan terhadap DER, ukur@erusahaan
berpengaruh positif terhadap DER, pertumbuhan akbigrpengaruh tidak
signifikan terhadap DER, kepemilikan pemerintah pbagaruh positif
terhadap DER dan kepemilikan asing berpengaruhtinégrhadap DER.

2. Mutaminah (2003)
Dalam penelitian yang berjudul “Analisis Strukturotal Pada Perusahaan-
Perusahaan Non Finansial yai@p Public Di Pasar Modal Indonesia’
bertujuan untuk menguji apakah tedrade-off, Pecking Order dan Agency
mampu menjelaskan struktur modal di Pasar Modabriadia. variabel yang
digunakan antara laifirade off Theorynon debt tax shieldsize likuiditas,
risiko bisnis), Pecking Order Theory(profitabilitas, defisit kas), Agency
Theory (perusahaan keluarga, perusahaan pemerintah, apaars yang
kepemilikannya terkonsentrasi). Alat analisis yalhigunakan yaitu analisis
regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkahwa (1) dalarirade-off
Theory baik secara parsial maupun simultan tidak adalar yang secara

signifikan mempengaruhi struktur modal. Rgcking Order Theorysecara
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parsial hanya variabel profitabilitas yang sigrafiknegatif terhadap struktur
modal (DER). Defisit kas secara signifikan tidak nmpengaruhi struktur
modal. (3)Agency Theoryyang diwakili oleh perusahaan keluardgangily
owned firm), perusahaan pemerintalstdte owned fircn dan ownership
concentration(CO) memberikan hasil bahwa state dan CO negagtiifikan
terhadap struktur modal sedangkan koefisiemily secara bersama-sama
ketiga variabel tersebut secara signifikan mempeingastruktur modal
(DER).

. R. Agus Sartono dan Ragil Sriharto (1999)

Penelitian ini berjudul “Faktor-faktor Penentu &t Modal Perusahaan
Manufaktur di Indonesia”, yang bertujuan untuk metafari faktor-faktor
penentu struktur modal pada perusahaan manufakiog yercatat sebagai
emiten sejak tahun 1993 sanpai dengan 1997. Vawabg digunakan antara
lain: size, profitability, growth, tangibility of assetowth opportunitieglan
uniquenessDan alat analisis yang digunakan yaitu analigygses dan regresi
klasik. Dari hasil analisis, hanya faktsize, profitabilitydan growth yang
terbukti berpengaruh dan signifikan terhadap stnukbodal.Variabel size
dan growth berpengaruh positif signifikan terhadap strukturodad.
Sedangkartangibility of assetsberpengaruh negatif tetapi tidak signifikan
terhadap struktur modal. Sementara variabel lainrtigak terbukti

mempengaruhi struktur modal.
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4. Yuhasril (2006)
Dalam penelitian yang berjudul “Analisis faktor-fak yang Mempengaruhi
Struktur Modal Perusahaan Farmasi Yang telah GdikPh Bursa Efek
Jakarta”. Variabel yang digunakan dalam peneliti@antara lain: ROI, DPR,
rasio aktiva tetap, struktur aktiva. Alat analigag digunakan yaitu analisis
regresi linier berganda. Dari hasil analisis faky@ng mempengaruhi struktur
modal pada perusahaan farmasi hanya variabel R®Istiaktur aktiva.
Sedangkan DPR berpengaruh tidak signifikan terhatiafixtur modal. ROI,
fixed asset ratipDPR berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

5. Hasa Nurrohim KP (2008)
Dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh Profitigdnl Fixed Asset Ratio
Kontrol Kepemilikan dan Struktur Aktiva Terhadapruktur Modal Pada
Perusahaan manufaktur Di Indonesia”. Variabel yathgunakan dalam
penelitian ini adalah Profitabilitagiixed Asset RatioKontrol Kepemilikan
dan Struktur Aktiva. Sedangkan alat analisis yamggrthkan yaitu analisis
regresi. Berdasarkan hasil analisis penelitiandipieroleh kesimpulan bahwa
(1) secara bersama-sama variabel profitabilifaged asset ratip kontrol
kepemilikan dan struktur aktiva berpengaruh sigaifi terhadap struktur
modal. (2) secara parsial/individuhanya profitaadidan kontrol kepemilikan
yang berpengaruh secara signifikan sedangkan ehfiabd asset ratialan
struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan tedyadtruktur modal. (3) dari

kedua variabel yang signifikan, yaitu profitabititdan kontrol kepemilikan,
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maka profitabilitas adalah variabel yang paling d@n pengaruhnya
terhadap struktur modal.

6. Saidi (2004)
Penelitian ini berjudul “Faktor-faktor yang Mempanghi Struktur Modal
Pada Perusahaan Manufaktur yang Go Publik di BBEAntgl997-2002”,
dengan menggunakan 6 variabel yaitu struktur modglaliran perusahaan,
risiko bisnis, pertumbuhan asset, profitabilitas dauktur kepemilikan. Alat
analisis yang digunakan yaitu analisis regresi doeilg. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa variabel ukuran perusahaan, pewhan penjualan,
profitabilitas dan struktur kepemilikan mempunyagngaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan Watiarisiko bisnis
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap strukindal.

7. Wahidawati (2001)
Dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh Kepemilikilanajerial dan
Kepemilikan Institusional pada Kebijakan Hutang UBahaan : sebuah
Perspektif Theory Agency Variabel yang digunakan adalah kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional. Sedangkdat analisis yang
digunakan yaitu anlisis regresi linier. Hasil pétieah menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusiob&rpengaruh negatif

terhadap kebijakkan hutandept to equity ratio).
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8. Sekar Mayangsari (2001)
Penelitian ini  berjudul *“Analisis Faktor-faktor ygn Mempengarubhi
Keputusan Pendanaan Perusahaan: PengBgnking Order Hyphotesis
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini antana: pertumbuhan, laba
bersih, perubahan modal kerja, struktur asset dan operating leverage.
Dan alat analisis yang digunakan yaitu analisisesig Hasil dari penelitian
ini menjelaskan bahwa variabel profitabilitas begeuh negatif dan
signifikan terhadap struktur pendanaan. Variabelksir asset, besaran
perusahaan dan perubahan modal kerja berpengasitif glan signifikan
terhadap struktur pendanaan. Sedangkan varialghtatirpertumbuhan dan
operatingleverageberpengaruh negatif dan tidak signifikan terhastapktur
pendanaan.
9. Taufik Ariyanto (2001)

Dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh StruktuemBgang Saham
Terhadap Struktur Modal Perusahaan,” penelitiarmanggunakan variabel
struktur pemegang saham, profitabilitas, ukurarugenaan dan kebijakkan
investasi. Alat analisis yang digunakan yaitultiple regression modeHasil
penelitian ini menjelaskan bahwa struktur pemegaaam mempunyai
pengaruh negatif terhadap struktur modal perusahsedangkan variabel
size profitabilitas, dan kebijakkan investasi tetagn#fikan terhadap struktur

modal perusahaan baik dalam periode krisis mauptmat.
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10. Yuke Prabansari (2005)
Penelitian ini berjudul “Faktor-faktor yang Mempanghi Struktur Modal
Perusahaan Manufakt@o Public Di Bursa Efek Jakarta”. Variabel yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain: ukupanusahaan, risiko bisnis,
pertumbuhan aktiva, profitabilitas dan struktur éeydikan. Sedangkan alat
analisis yang digunakan yaitu analisis regresietinberganda. Hasil dari
penelitian ini menjelaskan bahwa ukuran perusal@apengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Risiko bisnis berpenganggatif signifikan
terhadap struktur modal. Pertumbuhan aktiva bergeingsignifikan terhadap
struktur modal. Profitabilitas berpengaruh postgnifikan terhadap struktur
modal dan struktur kepemilikan berpengaruh pogtiiadap struktur modal.

11.Fatmawati (2011)
Penelitian in berjudul “Analisis Faktor-faktor Yargdempengaruhi Strktur
Modal Pada Industri Barang Konsumsi Yang Tercatat BDrsa Efek
Indonesia Periode Tahun2005-2009.” Dalam peneliii@n menggunakan
variabelsize,ROA, current ratio, sales growthAlat analisis yang digunakan
yaitu analisis regresi linier berganda. Hasil pgiagl ini menjelaskan bahwa
variabel ROA dan current ratio berpengaruh negagififikan terhadap DER,
size berpengaruh positif signifikan dan varialsgles growthberpengaruh

positif tidak signifikan terhadap DER.
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12.Dyah Sih Rahayu (2005)
Dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh Kepemilikdaham Manajerial
dan Institusional Pada Struktur Modal Perusahaashggunakan variabel
kepemilikan saham institusionadjze, profitabilitas, growth, volalitas laba,
kepemilikan saham manajerial, dividend dan indusMat analisis yang
digunakan yaitu analisis regresi linier bergandaasiH penelitian ini
menjelaskan bahwa variabel kepemilikan saham maalajberpengaruh
positif tidak signifikan terhadap DERsize berpengaruh positif signifikan
terhadap DER, profitabilitas berpengaruh negatyhifikan terhadap DER,
growth berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DBER)alitas laba
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap DHRlustry berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap DER dan dividererpengaruh negatif
signifikan terhadap DER.
13.A. Jatmiko W. dan F. Indri Erkaningrum (2002)

Penelitian ini berjudul “Studi Keterkaitan Antafividend Payout Ratio
Financial Leveragealan Investasi Dalam Pengujian Hipotesis PeckirdgOf
Dalam penelitian ini menggunakan variabel DPR, $ta®i, profitabilitas,
size,asset structurean sales growth.Alat analisis yang digunakan yaitu
persamaan simultathree stage least squar@® SLS). Hasil penelitian ini
menjelaskan bahwa variabel investasi, sales graleth size berpengaruh

positif tidak signifikan terhadaginancial leverage Sedangkan variabel
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profitabilitas dan DPR berpengaruh negatif sigaifikterhadapfinancial

leverage.

14.0dit M.P. dan Chitto H.B. (2008)

Penelitian ini berjudul Does Financial Leverage Influence Investment

Decisions? The Case of Mauritian FirrhBalam penelitian ini menggunakan

variabelleverage, cash flow, tobin’s @enjualan, likuiditas dan profitabilitas.

Alat analisis yang digunakan yaitu OL®rflinary Least Square)Hasil

penelitian ini menjelaskan bahwaverage berpengaruh negatif signifikan

terhadap DER. Likuiditascash flow dan penjualan berpengaruh positif

signifikan terhadap DER. Sedangkan variabel profitas danTobin’'s Q

tidak signifikan terhadap DER.

Ringkasan penelitian terdahulu dapat dilihat datialoel dibawah ini:

Tabel 2.1

Ringkasan Penelitian Terdahulu

No | Judul Variabel Alat Hasil Penelitian
Penelitian, Analisis
Peneliti
(tahun)

1. | Analisis Faktor Dependen: DER Analisis ROA berpengaruh
Penentu Independen: ROA| Regresi negatif signifikan
Struktur Modal| firm size,| Berganda | terhadap DER
. Studi Empiris| pertumbuhan aktiva, ukuran  perusahagn
Pada Emiten kepemilikan berpengaruh  positif
Syariah di BEJ pemerintah dan terhadap DER
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2001-2004.

Hendri
Setiawan S
(2006)

kepemilikan asing.

pertumbuhan aktiva

berpengaruh tida
signifikan
DER,

pemerintah
berpengaruh
terhadap DER da
kepemilikan

berpengaruh
terhadap DER.

terhadap
kepemilikan

positif

asing
negat

A

N

—

Analisis
Struktur Modal
Pada
Perusahaan-

Perusahaan Nopnlikuiditas,
yang bisnis),

Finansial
Go Public Di
Pasar Modal.

Mutaminah
(2003)

Dependen : DER
Independen :Trade
off Theory(non debt
tax shields size
risiko
Pecking
Order Theory,
(profitabilitas, deficit
kas), Agency Theory
(perusahaan
keluarga, perusahaz
pemerintah,
perusahaan yan
kepemilikannya
terkonsentrasi).

Berganda

N

Dalam (1) Trade-off
Theory baik secara
parsial maupur
simultan tidak ada
variabel yang seca
signifikan
mempengruhi
struktur modal. (2
Pecking Order

Theory secara parsial

variabe
profitabilitas yang
signifikan negatif
mempengaruhi

struktur modal
Namun, secar
bersama-sama kedt
variabel
secara signifikar
mempengaruhi

struktur modal. (3
Agency Theory
memberikan hasi
bahwa perusahag
pemerintah dar
perusahaan yan
terkonsentrasi

berpengaruh negat
dan signifikan

hanya

tersebut

Q- =

A
la

I

terhadap

struktur
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modal, sedangka
perusahaan keluarg
secara bersama-sar
ketiga variabe
tersebut secar
signifikan
mempengarubhi
struktur modal.

Faktor-faktor | Dependen DER Analisis Dari hasil penelitian
Penentu Independen : size | Regresi | hanya variabel size
Struktur Modal| profitability, growth, | dan dan profitability yang
Perusahaan tangibility of assets| Regresi b_erp_e_ngaruh positif
Manufaktur  di| growth opportunities Klasik signifikan — terhadap
N struktur modal
Indonesia. danuniqueness (DER), profitability
berpengaruh negatif
R.Agus Sartong signifikan  terhadap
(1999) DER. Sedagkan
variabel tangibility of
assets berpengaruh
negatif tetapi tidak
signifikan  terhadap
DER. Sementara
variabel lainnya tidak
terbukti mempegaruhi
struktur modal.
Analisis faktor-| Dependen DER Analisis Dari hasil analisis
faktor yang| Independen ROI, Regresi faktor, yang
Mempengaruhi | DPR, rasio aktiva Linier mempengarubhi
Struktur Modal| tetap, total asset,Berganda | struktur modal pada
Perusahaan tigkat penjualan perusahaan farmasi
Farmasi Yang DFL dan tingkat hanya variabel RO|
telah Go Publik pajak. dan struktur aktival
Di Bursa Efek Sedangkan DPR
Jakarta. berpengaruh tidak
signifikan  terhadap

Yuhasril (2006)

struktur modal. ROI
fixed asset ratipDPR
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berpengaruh negatif
terhadap struktur
modal.
Pengaruh Dependen DER Analisis Berdasarkan hasil
Profitabilitas, Independen Regresi analisis penelitian ini,

Fixed Asse
Ratio, Kontrol
Kepemilikan
dan Struktur]
Aktiva
Terhadap
Struktur Modal
Pada
Perusahaan
Manufaktur di
Indonesia.

Hasa Nurrohim
KP (2008)

Profitabilitas, Fixed
Asset Ratip Kontrol
Kepemilikan dan
Struktur Aktiva

diperoleh kesimpula
bahwa (1) secara
bersama-sama
variabel profitabilitas
fixed asset ratip
control  kepemilikan
dan struktur aktiva
berpengaruh
signifikan
struktur
secara
parsial/individuhanya
profitabilitas dan
kontrol kepemilikan
yang berpengaruh
secara signifikan
sedangkan variabel
fixed asset ratiodan
struktur aktiva tidak
berpengaruh
signifikan  terhadap
struktur modal. (3
dari kedua variabe
yang signifikan, yaity
profitabilitan dan
control kepemilikan
maka  profitabilitas
adalah variabel yang
paling dominan
pengaruhnya terhadap
struktur modal.

—

terhadap
modal. (2
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Faktor-faktor Dependen DER Analisis Variabel ukuran
yang Independen : ukurapRegresi perupalsahaan,
Mempengaruhi | perusahaan, risikpBerganda | pertumbuhan
Struktur Modal| bisnis, pertumbuhan penjualan,
Pada asset, profitabilitas, profitabilitas dan
Perusahaan struktur kepemilikan struktur kepemilikan
Manufaktur mempunyai pengaru
yang Go Publik positif dan signifikar{
di BEJ tahun terhadap struktu
1997-2002. modal. Sedangkan
o variabel risiko bisnis
Saidi (2004) berpengaruh negatif
dan signifikan
terhadap struktur
modal.
Pengaruh Dependen DER Analisis Hasil penelitian
Kepemilikan Independen Regresi menunjukkan bahwa
Manajerial dan kepemilikan Linier kepemilikan
Kepemilikan manajerial darn manajerial dar
Institusional kepemilikan kepemilikan
pada Kebijakan institusional. institusional
Hutang berpengaruh negatif
Perusahaan terhadap kebijakkan
sebuah hutang (ebt to equity
Perspektif ratio).
Theory Agency
Wahidawati
(2001)
Analisis Faktor-| Dependen:KeputusanAnalisis Hasil dari penelitian
faktor yang| pendanaan Regresi ini menjelaskar
Mempengaruhi bahwa variabe
Keputusan Independen: profitabilitas
Pendanaan pertumbuhan,  laba berpengaruh  negatjf
Perusahaan: | bersih,  perubahan dan signifikan
Pengujian modal kerja, struktur terhadap struktu
Pecking Order 8Sseét, size dan pendanaan. Variab£|
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Hyphotesis. operating leverage struktur asset, besaran
perusahaan dan
Sekar _ perubahan modal
Mayangsari kerja  berpengaru
(2001) positif dan signifika
terhadap struktu
pendanaan.
Sedangkan variabel
tingkat pertumbuhan
dan operating
leverage berpengaruh
negatif dan tidak
signifikan  terhadap
struktur pendanaan.

9. | Pengaruh Dependen: DER Multiple Hasil penelitian ini
Struktur Independen: struktyrRegression menjelaskan  bahwa
Pemegang pemegang sahamModel struktur ~ pemegang
Saham profitabilitas, ukuran saham  mempunyai
Terhadap perusahaan dan pengaruh negati[
Struktur Modal| kebijakkan investasi terhadap struktu
Perusahaan. modal  perusahaan,

_ ) sedangkan variabel
Taufik Ariyanto size  profitabilitas,
(2001) dan kebijakkan

investasi tetap
signifikan  terhadap
struktur modal
perusahaan baik
dalam periode krisis
maupun normal.

10. | Faktor-faktor Dependen: DER Analisis Hasil dari penelitiar
yang Independen: ukurapregresi ini menjelaskar
Mempengaruhi | perusahaan,  risikplinier bahwa ukurar
Struktur Modal| bisnis, pertumbuhapberganda | perusahaan
Perusahaan aktiva, profitabilitas berpengaruh
Manufaktur Go| dan struktun signifikan  terhadap
Public Di Bursa kepemilikan struktur modal
Efek Jakarta. Risiko bisnis

) berpengaruh negatif
Yuke Prabansat signifikan  terhadap
struktur modal
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(2005) Pertumbuhan aktiva
berpengaruh
signifikan  terhadap
struktur modal
Profitabilitas
berpengaruh  positif
signifikan  terhadap
struktur modal dan
struktur kepemilikan
berpengaruh positf
terhadap struktu
modal.

11.| Analisis Faktor-| Dependen:DER Analisis Hasil penelitian ini
faktor Yang| Independen: size,| regresi menjelaskan  bahwa

Mempengaruhi | ROA, current ratio,| linier variabel ROA dar

Strktur  Modal| sales growth berganda | current ratio

Pada Industr berpengaruh negatif

Barang signifikan  terhadap

Konsumsi Yang DER, size

Tercatat Di berpengaruh  positif

Bursa Efek signifikan dan

Indonesia variabel sales growth

Periode berpengaruh  positif

Tahun2005- tidak signifikan

2009. terhadap DER.

Fatmawati

(2011)

12.| Pengaruh Dependen: DER Analisis Hasil penelitian ini

Kepemilikan Independen: Regresi menjelaskan  bahwa

Saham kepemilikan sahamLinier variabel kepemilikar

Manajerial dan institusional, size,| Berganda | saham manajerial

Institusional profitabilitas, berpengaruh  positif

Pada  Struktur growth, volalitas tidak signifikan

Modal laba, kepemilikan terhadap DER, size

Perusahaan. saham  manajerial, berpengaruh  positif

| dividend dan signifikan  terhadap

Dyah Sihl industri. DER, profitabilitas

Rahayu (2005) berpengaruh negatijf
signifikan  terhadap
DER, growth
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berpengaruh  positif
tidak signifikan
terhadap DER
volalitas laba
berpengaruh negatif
tidak signifikan
terhadap DER
industry berpengaruh
positif tidak
signifikan  terhadap
DER dan dividen
berpengaruh negatif
signifikan  terhadap
DER.

13.| Studi Dependen: financial | 3 SLS Dalam penelitian in
Keterkaitan leverage menjelaskan  bahwa
Antara variabel investasi,
Dividend Independen:  DPR, sales growthdansize
Payout Ratio] Investasl, berpengaruh  positif
Financial profitabilitas, tidak signifikan
Leverage dan SlZ€,asset structure terhadap financial
Investasi Dalan dansales growth. leverage Sedangkan
Pengujian variabel profitabilitas
Hipotesis dan DPR berpengaryh
Pecking Order. negatif sgnifikan

_ terhadap financial
Jatmiko W. dan leverage.
F. Indri
Erkaningrum
(2002)

14. | “Does Financial Dependen: DEROLS Hasil penelitian ini
Leverage Independen: (Ordinary | menjelaskan  bahwa
Influence leverage, cash flow,Least leverage berpengaruh
Investment tobin’s Q, penjualan, Square) negatif signifikan
Decisions? The likuiditas dan terhadap DER
Case of| profitabilitas Likuiditas, cash flow
Mauritian dan penjualan
Firms.” berpengaruh  positif

signifikan terhadar};
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Odit M.P. dan DER. Sedangkan

Chitto H.B. variabel profitabilitas

(2008) dan Tobin’s Q tidak
signifikan  terhadap
DER.

Sumber: Hendri Setiawan (2006), Mutaminah (2003)Agds Sartono (1999),
Yuhasril (2006), Hasa Nurrohim (2008), Saidi (2Q0Wahidawati (2001), Sekar
Mayangsari (2001), Taufik Ariyanto (2001), Yuke Paasari (2005), Andiyas dan
Ignatia (2008), Dyah Sih Rahayu (2005), Jatmiko d&n F. Indri Erkaningrum
(2002), Odit M.P. dan Chitto H.B. (2008).

2.3Perbedaan Penelitian Ini Dengan Penelitian Terdahui

Terdapat beberapa perbedaan antara penelitiarengath penelitian terdahulu,

diantaranya:

1. Hendri Setiawan (2006). Variabel independen yaggmikan hanya variabel
ROA dan pertumbuhan asset, sedangkan dalam paneliti variabel
independen yang digunakan meliputi ROA, pertumbudsset, pertumbuhan
penjualammanagerial ownershipan arus kas operasi. Selain itu studi empiris
dilakukan pada emiten syariah di BEJ, sedangkati kisus dalam penelitian
ini yaitu pada perusahaan manufaktur yang listirge.

2. Mutaminah (2003). Variabel independen yang digunakaitu trade off
theory, pecking order theory, dan agency the@gdangkan dalam penelitian
ini variabel independen yang digunakan meliputi R@Artumbuhan asset,

pertumbuhan penjualananagerial ownershigan arus kas operasi.
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3. R. Agus Sartono (1999). Variabel independen yargyrdikan yaitusize,
profitability, growth, tangibility of assets, grolwt opportunities dan
uniqueness.Sedangkan dalam penelitian ini variabel indepengeang
digunakan meliputi ROA, pertumbuhan asset, pertirabu penjualan
managerial ownershiglan arus kas operasi. Selain itu metode anal&ig y
digunakan dalam penelitian terdahulu yaitu anatisggesi dan regresi klasik.
Sedangkan dalam penelitian ini, metode analisig yigunakan yaitu analisis
regresi berganda.

4. Yuhasril (2006). Variabel independen yang digunakaitu ROI, DPR, rasio
aktiva tetap, total asset, tigkat penjualan, DFIn dimgkat pajak. Dalam
penelitian ini, variabel independen yang digunakamtara lain: ROA,
pertumbuhan asset, pertumbuhan penjuat@magerial ownershiglan arus
kas operasi. Selain itu, terdapat juga perbedaamgemai studi kasus. Studi
kasus penelitian terdahulu pada perusahaan faryaag telahgo public di
BEI, sedangkan studi kasus dalam penelitian inagaetusahaan manufaktur
yanggo publicdi BEI.

5. Hasa Nurrohim KP (2008). Variabel independen yaiggirthkan yaitu Hasa
Nurrohim KP (2008). Variabel independen yang digama yaitu
Profitabilitas, Fixed Asset Ratio, Kontrol Keperkdn dan Struktur Aktiva.
Dalam penelitian ini, variabel independen yang dakan antara lain: ROA,
pertumbuhan asset, pertumbuhan penjuat@magerial ownershiglan arus

kas operasi.
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7.

9.
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Saidi (2004). Variabel independen yang digunakatu yekuran perusahaan,
risiko bisnis, pertumbuhan asset, profitabilitagrulgur kepemilikan.
Sedangkan dalam penelitian ini, variabel indepengerg digunakan antara
lain: ROA, pertumbuhan asset, pertumbuhan penjuatmagerial ownership
dan arus kas operasi.

Wahidawati (2001). Variabel independen yang diganakanya variabel
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusionaSedangkan dalam
penelitian ini, variabel independen yang digunakamtara lain: ROA,
pertumbuhan asset, pertumbuhan penjuat@amagerial ownershiglan arus
kas operasi.

Sekar Mayangsari (2001). Variabel independen yamgunékan yaitu
pertumbuhan, laba bersih, perubahan modal kenaktst assetsize dan
operating leverageSedangkan dalam penelitian ini, variabel indeperycem
digunakan antara lain: ROA, pertumbuhan assetumduhan penjualan
managerial ownershigan arus kas operasi.

Taufik Ariyanto (2001). Variabel independen yangutiakan yaitu struktur
pemegang saham, profitabilitas, ukuran perusahaarkebijakkan investasi.
Sedangkan dalam penelitian ini, variabel indepengerg digunakan antara
lain: ROA, pertumbuhan asset, pertumbuhan penjuatmagerial ownership
dan arus kas operasi. Selain itu dalam penelit@nnyaufik (2001)
menggunakan metode analisiswltiple regression model,sedangkan

penelitian ini menggunakan metode analisis redjr@sr berganda.
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10.Yuke Prabansari (2005). Variabel independen yaggrdikan yaitu ukuran
perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aktiva, italwfitas dan struktur
kepemilikan. Sedangkan dalam penelitian ini, vaiaimdependen yang
digunakan antara lain: ROA, pertumbuhan assetuméuhan penjualan
managerial ownershipgan arus kas operasi.

11.Fatmawati (2011). Variabel yang digunakan yaize, ROA, current ratio,
sales growth.Sedangkan dalam penelitian ini, variabel indepengang
digunakan antara lain: ROA, pertumbuhan assetumduhan penjualan
managerial ownershigan arus kas operasi.

12.Dyah Sih Rahayu (2005). Variabel yang digunakanyhaberfokus pada
kepemilikan saham manajerial dan institusional piet@erdapat beberapa
variabel lain dalam penelitian ini yaisize, profitabilitas, growth, volalitas
laba, dividend dan industri. Sedangkan dalam peseliini, variabel
independen yang digunakan antara lain: ROA, pertlnab asset,
pertumbuhan penjualananagerial ownershigan arus kas operasi.

13.Jatmiko W. dan F. Indri Erkaningrum (2002). Variapang digunakan yaitu
investasi, profitabilitas,size,asset structurelan sales growth.Sedangkan
dalam penelitian ini, variabel independen yang déan antara lain: ROA,
pertumbuhan asset, pertumbuhan penjuat@magerial ownershiglan arus
kas operasi. Alat analisis yang digunakan yaitu L% Sedangkan dalam

penelitian ini menggunakan analisis regresi liberganda.
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14.0dit M.P. dan Chitto H.B. (2008). Variabel yang uligkan yaitueverage,
cash flow, tobin’s Qpenjualan, likuiditas dan profitabilitas. Sedangkiatam
penelitian ini, variabel independen yang digunakamara lain: ROA,
pertumbuhan asset, pertumbuhan penjuat@magerial ownershiglan arus
kas operasi. Alat analisis yang digunakan yaitu @QD&linary Least Square)

sedangkan dalam penelitian ini menggunakan anadigiesi linier berganda.

2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis dan Perumusan Hipogsis
2.4.1 Kerangka Pemikiran Hipotesis
2.4.1.1 Pengaruh Profitabilitas (ROA) TerhadapDebt to Equity Ratio

Pada umumnya, perusahaan-perusahaan yang mernmljkiat keuntungan
tinggi menggunakan hutang yang relatif kecil. Tiagkeuntungan yang tinggi
memungkinkan mereka untuk memperoleh sebagian hesadanaan 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 Segg@metri informasi dan biaya
kebangkrutan pada penggunaan dana eksternal mdrkgebgenggunaan dana
sendiri (laba ditahan) oleh perusahaan dianggagmugarena itu perusahaan yang
mampu mendapatkan keuntungan yang tinggofitable) akan cenderung banyak

memanfaatkan dana sendiri untuk keperluan invesfasgkat utang perusahaan
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yang profitable dengan demikian akan semakin rendah. Jadi tingkatg dan

profitabilitas, yang sama-sama di ukur dengan aldieanggap berhubungan negatif.

Berdasarkan penjelasan hipotesis di atas, mak&eisigo/ang diajukan adalah

sebagai berikut :

Hipotesisl= ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhad&pksir modal

(DER).

2.4.1.2 Pengaruhnya Pertumbuhan Aset Terhadapebt to Equity Ratio

Perusahaan-perusahaan yang memiliki aset yangi tmggcerminkan hasil
operasional perusahaan yang tinggi pula. Semakguititingkat aset yang dimiliki
maka semakin tinggi pula tingkat kepercayaan imreshtuk memberikan hutang
kepada pihak perusahaan. Dengan demikian diharapdanya hubungan yang
positif dan signifikan antara aset dengan strukiwdal. Sedangkan dari hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Saidi @Q0Mutaminah (2003) yang
menunjukkan bahwa pertumbuhan aset berpengaruidegsrstruktur modal.

Berdasarkan penjelasan hipotesis di atas, mak&eisigo/ang diajukan adalah

sebagai berikut :

Hipotesis2 = pertumbuhan aset berpengaruh positif gignifikan terhadap struktur

modal (DER).
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2.4.1.3 Pengaruhnya Pertumbuhan Penjualan TerhadaPpebt to Equity Ratio

Pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mengerainyaspendapatan per
saham perusahaan yang diperbesar oleh hutang.aRaams yang bertumbuh pesat
cenderung lebih banyak menggunakan hutang untukbiagai kegiatan usahanya
daripada perusahaan yang tumbuh secara lambat.aDedgmikian diharapkan
adanya hubungan yang positif antara penjualan desgaktur modal. Sedangkan
dari hasil penelitian terdahulu yang dialakukarhaBaidi (2004), R. Agus Sartono
dan Ragil Srirharto (1999) menunjukkan bahwa pébuman penjualan berpengaruh

terhadap struktur modal.

Berdasarkan penjelasan hipotesis di atas, mak#&esipo/ang diajukan adalah

sebagai berikut :

Hipotesis3 = Pertumbuhan penjualan berpengaruhtifptsihadap struktur modal

(DER).
2.4.1.4 PengaruhnyaManagerial Ownership Terhadap Debt to Equity Ratio

Jensen dan Meckling (Wahidawati, 2002) dalam selpghsahaan dimana
manajer memiliki saham yang besar muncul kecenderumanajer tersebut akan
mengurangi tingkat hutang secara optimal sehingga emengurangi biaya keagenan
hutang. Sebaliknya menurut Sartono (2001), pengguhatang yang semakin besar
akan menimbulkan dampak kenaikan risiko kebangkriytang berarti meningkatkan

risiko yang tidak dapat di diversifikasikan bagimager sehingga kepemilikan saham
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manajemen rbanagerial ownershijpakan berkurang. Dengan demikian diharapkan
adanya hubungan yang negatif antaenagerial ownershipgengan struktur modal. .
Beberapa penelitian yang pernah dilakukan olehi $2004), Mutaminah (2003) dan
Wahidawati (2002) menunjukkan bahwenagerial ownershifperpengaruh negatif
signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan penjelasan hipotesis di atas, mak#&elsipo/ang diajukan adalah

sebagai berikut :

Hipotesis4= Managerial ownershipberpengaruh negatif dan signifikan terhadap

struktur modal (DER).

2.4.1.5 Pengaruhnya Arus Kas Operasi Terhadapebt to Equity Ratio

Tujuancash flowadalah untuk mengetahui arus kas masuk da arulsekaer
perusahaan dalam periode berjalan yang dibedakamdakategori yaitu: kegiatan
operasi, investasi dan pendanaan. Dengan adangakasiyang dilaporkan tiap
tahunnya memudahkan manajer untuk menilai dan rdentifikasikan beberapa hal

sebagai berikut:

a. Kemampuan perusahaan untuk memperoleh arus kaskrbassih di masa
depan dari kegiatan operasi untuk membayar hutamgya dan dividen.

b. Kebutuhan perusahaan akan dana dari luar.

c. Alasan adanya perbedaan antara penghasilan bensiards kas bersih dari

kegiatan operasi.
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d. Dampak dari penginvestasian dan pendanaan trarisasksiaupun non kas.
Dengan demikian diharapkan tidak adanya pengartdraarus kas dengan struktur
modal. Tidak banyak diperoleh penelitian terdahydung menganalisis mengenai
pengaruh arus kas opergsiperating cash floyvterhadap struktur modal. Hanya
diperoleh penelitian yang dilakukan oleh M.P. QOditn H.B. Chitto (2008) yang
menyatakan bahwa arus kas operagiefating cash floyv berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal.

Berdasarkan penjelasan hipotesis di atas, mak#&eisigo/ang diajukan adalah
sebagai berikut :
Hs= Arus kas operasbperating cash flow)berpengaruh positif signifikan terhadap

struktur modal (DER).

Kerangka pemikiran yang dikembangkan dalam peasliini berdasarkan

hasil telaah pustaka adalah seperti terlihat padsbgr di bawabh ini:
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Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Variabel ROA, Pertumbuhan Asset, Pertumbuhan Penjulan,Managerial
Ownership dan Arus Kas Operasi Terhadap Struktur Modal (DER)

ROA -
+

Pertumbuhan aset

Pertumbuhai + | Struktur modal
penjualal ' _rl (DER)
Manager ownership -
+
Arus kas operasi

Sumber: Joko Hadi (2007), Yulinda (2007), Syamsul(Z007), Pandu P. (2007),
Dwi Eko (2007), Andaristia (2009%0ssi (2007)

2.4.2 Perumusan Hipotesis

Hipotesis merupakan dugaan sementara dari pameltang akan diteliti.

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adaebagai berikut :

Hipotesis 1 = ROA berpengaruh negatif dan signifikan terhadapksir modal

(DER).



53

Hipotesis 2 = Pertumbuhan Aset berpengaruh posddih signifikan terhadap

struktur modal (DER).

Hipotesis 3 = Pertumbuhan Penjualan berpengaruitifgeshadap struktur modal

(DER).

Hipotesis 4 = Mwnagerial ownershiberpengaruh negatif dan signifikan terhadap

struktur modal (DER).

Hipotesis5 = Arus kas operasopgrating cash floyv berpengaruh positif dan

signifikan terhadap struktur modal (DER).
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METODE PENELITIAN

3.1  Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.1.1 Variabel Penelitian
Terdapat dua jenis variabel yang digunakan dakanelgian ini, yaitu :

1. Variabel Dependen, yaitu variabel yang dipengaratisiu tergantung dengan
variabel lain. Dalam penelitian ini, variabel degennya adalaibebt to Equity
Ratio (struktur modal).

2. Variabel Independen, yaitu variabel bebas atak tiwarpengaruh oleh variabel
lain. Dalam penelitian ini, yang termasuk variaimelependen adalateturn on
asse) pertumbuhan aset, pertumbuhan penjuatamagerial ownershipgan arus

kas operasi.

3.1.2 Definisi Operasional

1. Debt to Equity RatidDER) adalah suatu rasio yang digunakan untuk mrieng
kemampuan perusahaan dalam mengembalikan biayanghuteelalui modal
sendiri yang dimilikinya. Rasio ini menggambarkagriandingan antara total
hutang (debt) dengan total ekuitagequity) perusahaan. Semakin besar DER

menandakan struktur permodalan usaha lebih banyakamfaatkan hutang-

54
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hutang relatif terhadap ekuitas dan mencerminksikoriperusahaan yang relatif
tinggi.

2. Profitabilitas merupakan salah satu faktor ydipgrtimbangkan dalam kebijakkan
struktur modal. Brigham dan Gapenski (dikutip okgus, 2001) mengatakan
bahwa sering kali perusahaan dengan tingkat pergenb yang tinggi
cenderung menggunakan laba ditahan untuk membikiaritas perusahaan
daripada menggunakan hhutang. Tetapi perusahagaméngkat pengembalian
yang rendah cenderung menggunakan hutang yang lbesak membiayai
aktifitas perusahaan. Probabilitas diukur denganggenakan ROAReturn on
Asset)yaitu rasio untuk mengukur kemampuan perusaha@mdaenghasilkan
laba dengan memanfaatkan total aset yang dimiliki.

3. Pertumbuhan aset dihitung berdasarkan presemqgarubahan aset pada tahun
tertentu terhadap tahun sebelumnya. Perusahaan asaigya dapat dijadikan
jaminan atau agunan kredit, dimana perusahaarbtérsenderung menggunakan
hutang. Perusahaan yang struktur asetnya fleksibetlerung menggunakan
hutang yang lebih besar daripada perusahaan yamgtust asetnya tidak

fleksibel.

4. Pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mendessarnya pendapatan per
saham perusahaan yang diperbesar oleh hutang.aRaams yang bertumbuh
pesat cenderung lebih banyak menggunakan hutandk umémbiayai kegiatan

usahanya daripada perusahaan yang tumbuh secdrat lam
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5. Managerial ownershipadalah struktur kepemilikan saham, yaitu perbagatin

antara jumlah saham yang dimiliki olehanajer dengan jumlah saham yang

beredar.

6. Arus Kas Operasoperating cash flojvadalah kas netto aktual yang mengalir ke

dan dari perusahaan dalam suatu periode tertiamiw@aktivitas operasi . Tujuan

cash flow adalah untuk mengetahui arus kas masuk dan arsské&mar

perusahaan dalam periode berjalan yang dibedaklamda kategori yaitu:

kegiatan operasi, investasi dan pendanaan.

Tabel 3.1

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Variabel

Definisi

Skala

Alat Pengukuran

Dependen

DER

Rasio untuk
mengukur
kemampuan
perusahaan
dalam
membayar
hutang
dengan
modal yang
dimilikinya.

Rasio

DER

total debt
= x100%
total equity

Independen

ROA

Rasio untuk
mengukur
kemampuan
perusahaan
dalam
mengahsilka

Rasio

ROA

_ laba setelah pajak
B total aset

X 100%
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n laba
dengan

memanfaatk
an total
asset yang
dimiliki.

Pertumbuhari
aset

Presentase
perubahan
asset pada
tahun
tertentu
terhadap
tahun
sebelumnya

Rasio

Ta,— Ta;_.
pertumbuhan aset = %XlOO%
-1

Pertumbuhari
penjulan

Perbandingg
n antara
netsales
tahun
sekarang
dan tahun
lalu
terhadap
netsales
tahun lalu.

Rasio

netsales:— netsales._,

G.5

x100%

netsales; 4

Managerial
ownership

Perbandingg
n antarg
jumlah
saham yang
dimiliki
manager
dengan
jumlah
saham yang
beredar

Rasio

jumlah saham yang dimiliki manajer

M.O.=
jumlah saham yang beredar
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Arus kas| Kas netto| Rasio
operasi aktual yang
mengalir ke
dan dari
perusahaan
dalam suaty
periode

tertentu dari
aktivitas

operasi

LnCS = Laba bersih + Biaya Penyusutan

Sumber : dikembangkan untuk penelitian

3.2 Populasi dan Sampel

Menurut Santoso (2003) populasi adalah sekumpuldeta yang
mengidentifikasikan suatu fenomena. Populasi dgb@melitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang listing di BEI perioddunh 2006-2009. Jumlah

populasi dalam penelitian ini 151 perusahaan m&hwfa

Sampel dapat didefinisikan sebagai sekumpulan gatey diambil atau
diseleksi dari suatu populasi (Santoso, 2003). &abgan sampel dilakukan dengan
purposive samplingyang merupakan teknik pengambilan sampel berdasark
karateristik tertentu yang memiliki sangkut pautngen populasi yang sudah
diketahui sebelumnya (Umar, 2004). Kriteria yangudiakan dalam pemilihan

sampel penelitian adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan yang terdaftar sebagai emiten hingga 2009.

2. Perusahaan yang terdaftar di BEIl adalah perusahaanfaktur.
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3. Mempublikasikan laporan keuangan secara lengkapatam 2006-2009.

Jumlah sampel yang memenuhi kriteria dalam peaelithi adalah sejumlah 16
perusahaan. Perusahaan-perusahaan yang menjadel sdalpm penelitian ini

ditunjukkan pada tabel 3.2 berikut:

Tabel 3.2

Sampel Perusahaan

No | Nama Perusahaan Jenis Perusahaan
1 | PT Indofood Sukses Makmur Tbk. | Food And Beverages

2 | PT Siantar Top Tbk. Food And Beverages
3 | PT Ultra Jaya Milk and TradingFood And Beverages

Company Tbk.
4 | PT Lautan Luas Tbk. Chemical And Allied Products
5 | PT Bentonjaya Manunggal Tbk. Metal And Allied Products
6 | PT Citra Tubindo Tbk. Metal And Allied Products
7 | PT Lion Metal Works Thbk. Metal And Allied Products
8 | PT Sumi Indo Kabel Tbk. Cables
9 | PT Metrodata Electronics Tbk. Electronics And Office Equipment
10 | PT Astra International Tbk. Automotive And Allied Products
11 | PT Astra Otoparts Tbk. Automotive And Allied Products
12 | PT Indo Kordsa Thk. Automotive And Allied Products
13 | PT Kimia Farma Thbk. Pharmaceuticals
14 | PT Pryidam Farma Tbk. Pharmaceuticals

15 | PT Tempo Scan Pacific Tbk. Pharmaceuticals
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16 | PT Mandom Indonesia Tbk. Consumer Goods

Sumber: ICMD dan Bursa Efek Indonesia 2006-2009.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian inibaddata sekunder atau data
tidak langsung. Sumber data diperoleh dadonesian Capital Market Directory
(ICMD) tahun 2008 dan 2009. Data juga diperolehatoglsituswww.idx.co.id serta

pojok BEI.

3.4 Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data penelitian adalah melatdi ustaka dengan
mengkaji jurnal, buku-buku, dan makalah untuk mewlpé landasan teoritis yang

komprehensif tentang struktur modal serta mendigadran keuangan perusahaan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini dikumpnolkaelalui teknik
dokumentasi, yaitu dengan jalan mencatat atau nognglata-data dalatmdonesian

Capital Market Directory(ICMD) yang relevan dengan penelitian ini.

3.5 Metode Analisis

Metode analisis data bertujuan untuk menyampaikam anembatasi
penemuan-penemuan hingga menjadi data yang teBdte. kuantitatif ditampilkan

dalam bentuk grafik atau tabel, sedangkan dataitatibldalam bentuk deskriptif.
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Analisis data yang digunakan adalah analisis ktaiftiyang dinyatakan dengan
angka-angka. Perhitungan dilakukan dengan metadistdt yang dibantu program
SPSS 17.0for windows Analisis data yang digunakan adalah uji asumasik|

analisis regresi berganda, dan uji hipotesis.
3.5.1 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apatetdresi bisa dilakukan
atau tidak. Penelitian ini menggunakan data sekunohaka untuk menentukan
ketetapan model perlu dilakukan pengujian atas raple asumsi klasik yang

digunakan.
3.5.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalaodel regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi norif@hozali, 2005). Regresi yang

baik adalah memiliki distribusi data normal ataunekati normal.

Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residualishéiodsi normal atau

tidak, yaitu (Ghozali, 2005) :

1. Analisis grafik
Analisis grafik dilakukan dengan melihat grafiktbhigram yang membandingkan
antara data observasi dengan distribusi yang matidekstribusi normal.

Metode lain yang lebih handal adalah dengan melioamal probability plot
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yang membendingkan distribusi kumulatif dari di=isi normal. Normalitas

dideteksi dengan analisis sebagai berikut :

a. Data menyebar disekitar garis diagonal dan menigikah garis diagonal atau
grafik histogram menunjukkan pola distribusi norpralaka model regresi
memenuhi asumsi normalitas.

b. Data menyebar jauh dari garis diagonal dan ataak tidengikuti arah garis
diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkarapdistribusi normal,
maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas

. Analisis Statistik

Uji statistik yang digunakan untuk menguji normeitadalah uji statistik non-

parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan hipadesi

Ho = data residual berdistribusi normal

Ha = data residual tidak berdistribusi normal

Pengambilan keputusan dalan uji Kolmogorov-Smir(f06) adalah :

a. Probabilitas nilai Z uji K-S signifikan secara sk maka Ho ditolak, berarti
data terdistibusi tidak normal

b. probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan statik maka Ho diterima, berarti

data terdistibusi normal.
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3.5.1.2Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2005) uji multikoleniaritas bedan untuk menguji apakah
model regresi ditemukan adanya korelasi antaralvakibebas (independen). Regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antarariabel independen.

Multikolinearitas dilihat dari nilaiolerancedanvariance inflation facto(VIF) yaitu:

1. Nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10 maka dipulkan bahwa tidak ada
multikolinearitas antar variabel independen dalaoueh regresi.
2. Nilai tolerance < 0.10 dan nilai VIF > 10 maka dipulkan bahwa ada

multikolinearitas antar variabel independen dalaoteh regresi.

3.5.1.3 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalandehaegresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada peridelegan kesalahan pengganggu
pada periode t-1 (sebelumnya). Regresi yang bai&lahd yang bebas dari
autokorelasi. Pengujian autokerelasi dilakukan dangji Durbin-Watson (DW test)

dengan pengambilan keputusan (Ghozali, 2005) :

Ho = tidak ada autokorelasi (r = 0)

Ha = ada autokorelasi £r0)
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Hipotesis nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi positif Tolak O0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No decision <di<du

Tidak ada korelasi negative Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada korelasi negative No decision 4 <dl< 4 —dl
Tidak ada autokorelasi, positif atau negatif Titlzlak du<d<4-du

3.5.1.4Uji Heterokedastisitas

Menurut Ghozali (2005) uji heterokedastisitas lgagn menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaanancedari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Regresi yang baik adalah jangokesdatisitas (variance
residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetaka)matau tidak terjadi

heterokedastisitas.

Uji heterokedasitas dapat dilakukan dengan melgnafik plot antara nilai
prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPREDhgin residualnya SRESID.
Deteksi ada tidaknya heterokedasitas dapat dilakaleangan melihat ada tidaknya
pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRE&AD ZPRED dimana sumbu Y
adalah Y yang telah dprediksi, dan sumbu X adaésidualnya (Y prediksi — Y

sesungguhnya) yang telah di-studentized (Ghoza05p

Dasar analisis:
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1. jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yangaadhembentuk pola tertentu
yang  teratur (bergelombang, melebar kemudian nmepyg maka
mengindikasikan telah terjadi heterokedasitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titilemgebar di atas dan di bawah

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi hetercsta
3.5.2 Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi mengukur kekuatan hubungan amtagavariabel atau lebih,
juga menunjukkan arah hubungan antara variabel ndigme dengan variabel
independen (Ghozali, 2005). Model regresi yang midran dalam penelitian ini

adalah :

Y = a + B1ROA +p2pertumbuhan asetp8pertumbuhan penjualan +

p4managerial ownership f5arus kas + e

Keterangan :

Y = struktur modal (DER)
a = konstanta

B1, B2, B3, B4, p5 = koefisien regresi
ROA =return on asset

cashflow = arus kas
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e = error term
3.5.3 Penguijian Hipotesis
3.5.3.1 Uji Koefisien Determinasi (R)

Uji Koefisien Determinasi digunakan untuk mengatatingkat ketepatan
yang paling baik dalam analisis regresi, hal itumiukkan oleh besarnya koefisien
determinasi (B. Nilai koefisien determinasi adalah 0 sampai Bm&kin R
mendekati 0 maka semakin kecil kemampuan semuaberindependen dalam
menjelaskan perubahan nilai variabel dependen. BenRf mendekati 1 maka

semakin besar pengaruh semua variabel independedép variabel dependen.

Secara umum koefisien diterminasi untuk datassectionrelatif rendah
karena adanya variasi yang besar antara masingignpsngamatan, sedangkan data

time seriediasanya mempunyai koefisien diterminasi yangdiii@hozali, 2005).
3.5.32UjiF

Menurut Ghozali (2005) uji statistik F pada dasarmyenunjukkan apakah
semua variabel independen atau bebas yang dimasuldtam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabehdéepatau terikat. Tingkat
signifikan dalam penelitian ini adalah 5%, artingigiko kesalahan mengambil

keputusan adalah 5%. Hipotesis yang hendak diajead Ghozali, 2005) :
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1. Ho :B1, p2 = 0, artinya semua variabel independen bukan paé&an penjelas
yang signifikan terhadap variabel dependen.
2. Ha :B1, B2 # 0, artinya semua variabel independen secara simufierupakan
penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen
Pengujian hipotesis ini menggunakan statistik Rgde kriteria pengambilan

keputusan sebagai berikut :

1. Jika probabilitas (sig F) & (0.05) maka Ho diterima, artinya tidak ada penigaru
yang signifikan dari variabel independen terhadapabel dependen.
2. Jika probabilitas (sig F) s (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh yang

signifikan dari variabel independen terhadap validependen.

3.5.3.3 Ujit

Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh p&mgsatu variabel
independen secara individual dalam menerangkaasrarariabel dependen. Tingkat
signifikan dalam penelitian ini adalah 5%, artingiaiko kesalahan mengambil

keputusan adalah 5%. Hipotesis yang hendak diajaad Ghozali, 2005) :

1. Ho : Bl = 0, artinya suatu variabel independen bukan pakan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen.
2. Ha : Bl # 0, artinya suatu variabel independen secara samutherupakan

penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen
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Pengujian hipotesis ini menggunakan uji t dengaiterka pengambilan

keputusan sebagai berikut :

1. Jika probabilitas (sig t) & (0.05) maka Ho diterima, artinya tidak ada penigaru
yang signifikan secara parsial dari variabel indelem terhadap variabel
dependen.

2. Jika probabilitas (sig t) « (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh yang

signifikan secara parsial dari variabel indepengemadap variabel dependen.





