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ABSTRAKSI

Struktur modal telah menjadi pokok bahasan yang penting dari sudut pandang
manajemen keuangan yang mempunyai tujuan untuk memaksimumkan
kemakmuran pemegang saham. Namun demikian semenjak struktur modal
dipandang dapat menghubungkan antara kepentingan dari berbagai pihak yang
terkait dengan perusahaan dimana pada akhirnya akan berpengaruh terhadap arah
kebijakan perusahaan dan penetapan strategi perusahaan.maka struktur modal
dianggap juga penting menjadi pokok bahasan dalam manajemen strategi. Untuk
melihat keterkaitan ini maka dimasukkan variabel lingkungan eksternal
(kedinamisan lingkungan) ke dalam variabel yang mempengaruhi terhadap
pemilihan struktur modal.

Penelitian ini bermaksud untuk mengetahui tingkatan kedinamisan lingkungan
pada berbagai perusahaan dan mengalisis adanya pengaruh keputusan strategis
manajerial pada struktur modal dengan mempertimbangkan faktor kedinamisan
lingkungan terhadap kinerja perusahaan.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan analisis regresi
berganda dengan memasukan moderaling variable dalam persamaan regresi.
Penemuan dari hasil analisis yang dilakukan adalah bahwa variabel leverage
mempunyai pengaruh yang paling dominan pada kinerja perusahaan dibandingkan
dengan variabel kedinamisan, varaibel leverage pada lingkungan yang dinamis dan
variabel ukuran perusahaan. Arah hubungan leverage menunjukkan arah hubungan
yang negatif terhadap kinerja perusahaan, Hasil penemuan ini menunjukkan
bahwa kinerja perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh keputusan internal dalam
perusahaan terhadap pemilihan struktur modal. Penelitian ini juga menemukan
suatu kenyataan bahwa pada semua tingkatan kedinamisan lingkungan, leverage
berhubungan negatif dengan kinerja perusahaan. Penemuan ini tidak mendukung
hasil penelitian terdahulu yang menemukan strategi pemilihan struktur modal yang
berbeda pada setiap tingkatan kedinamisan lingkungan. Hasil dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa faktor eksternal perusahaan (kedinamisan lingkungan) belum
menjadi suatu pertimbangan bagi manajemen dalam menentukan pilihannya
terhadap struktur modal.



ABSTRACTS

An ongoing argument in financial management has been how to craft a capital
structure which maximises shareholder wealth. This question has gained
prominence within the strategic management field because of the apparent link
between capital structure and the ability of firms to compete. A firm ‘s capital
structure is an element which must be aligned with the degree of dynamism in a
firm’s competitive environment and this alignment has performance implications.

The purpose of this study was, therefore, to examines level of environmental
dynamism through many kinds of firms and to offer empirical assessment for an
argument that decisions concerning the choice of capital structure need to be
linked with a firm’s competitive environment. This integration provides an
opportunity to examine the linkage among environment, capital structure and firm
performance,

This research using a multiple regression model with an interaction term to
created a series of simple regression by entering selected values of the moderating
variable. Then, by testing the simple slopes, we were able to assess the impact of
leverage on performance under different levels of environmental dynamism.

Statistical analysis found that performance has been mostly influenced by leverage
which tends to show the negative correlation. This research didn’t provided
support for the argument that environmental dynamism moderate the relationship
between capital structure and company’s performance because we found that
leverage has negatively related to performance under different levels of
environmental dynamism.
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Struktur modal telah lama menjadi salah salu  pemikiran penting dari sudut
pandang mangjemen strategi sejak  struktur modal dipandang dapat
menghubungkan antara kemampuan suatu perusahaan dalam mempertemukan
permintaan dari berbagai pihak yang terkait dengan perusahaan ( stakeholders)
(Modigliani & Miller,1958,1963). Berbagai pemilihan yang dilakukan oieh
perusahaan terhadap struktur modalnya akan mempengaruhi secara langsung pada
kebijakan didalam perusahaan tersebut (Hitt, Hoskisson, and Harrison, 1991) dan
kemampuan bersaing dari perusahaan tersebut (Balakrishnan énd Fox,1993;De
Long and  Summers,1991;Kester and Luehrman,1992;Kochhar  and
Hitt,1998;Porter,1992;Scherer and Ross,1990). Pemilihan  struktur modal juga
selanjutnya dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk membuat
berbagai pilihan strategi (Jensen,1986). Beberapa penelitian yang membahas
tentang hubungan antara struktur modal dan strategi perusahaan telah dimuat
dalam beberapa literatur. Salah satu dari penelitian tersebut adalah penelitian yang
dilakukan oleh Balakrishnan & Fox (1993) menemukan bahwa intensitas riset dan
pengembangan (R&D) berhubungan negatif dengan struktur modal. Hal ini dapat

dijelaskan bahwa meningkatkan hutang berarti juga meningkatkan risiko dari

.-——/



perusahaan tersebut sehingga menyebabkan perusahaan kurang tertarik untuk
menginvestasikan danannya pada riset dan pengembangan untuk menghadapi
persaingan usahanya. Demikian pula sebaliknya apabila suatu perusahaan

memiliki intensitas yang tinggi terhadap riset dan pengembangannya maka akan

| cenderung lebih sedikit  menggunakan sumber pembiayaan dari leverage.

Penelitian tersebut selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Titman &
Wessels (1998) yang menemukan bahwa keunikan suatu produk berhubungan
negatif dengan struktur hutang (/everage) nya.

Dari penelitian-penelitian di atas menjadi petunjuk penting mengenai adanya

hubungan antara struktur modal dengan strategi perusahaan. Walaupun masih

terbatasnya pgnelitian yang meneliti tentang bagaimana pengaruh lingkungan

yang kompetitif terhadap pemilihan struktur modal yang pada akhimya akan

‘berdampak terhadap kinerja perusahaannya. Hal itu disebabkan karena

kebanyakan studi yang telah dilakukan adalah meneliti struktur modal yang
berhubungan dengan pertanyaan yang mengarah pada risiko tidak sistimatik {firm
specific) atau pada risiko sistematik (market risk) dimana hal tersebut tidak
berkaitan dengan kegunaan hutang dalam hubungannya dengan-pilihan strategis
perusahaan (Allen,1993;Balakrisnan and Fox,1993). Qleh karena itu, manajemen
strategi seharusnya dapat memberikan suatu teori perspektif untuk memberikan
beberapa saran mengenai implikasi strategis perusahaan dalam pemilihan antara

hutang dan ckuitas,



Keterkaitan antara pemilihan struktur modal dan kemampuan bersaing
perusahaan pada akhir-akhir tahun ini telah mempunyai andil yang besar sebagai
salah satu strategi dalam persaingan global dari perusahaan-perusahaan Amerika
yang mengalami penurunan (Hill,Hitt, and Hoskisson,1988;Porter,1992).
Contohnya, perusahaan dapat meningkatkan kinerja karyawan di tingkat bawah
dan kedisiplinan manajernya untuk beroperasi lebih efisien dengan meningkatkan
hutang.

Adanya tr'c;de off akan penggunaan‘ leverage memperlihatkan bahwa
meningkatkan hutang berarti juga meningkatkan risiko dari perusahaan tersebut
akan risiko kebangkrutan sehingga membatasi perusahaan untuk menggunakan
hutang. Namun demikian dengan dikenalnya keuntungan pajak dari penggunaan
hutang, yaitu bahwa dengan menggunakan hutang mengakibatkan pendapatan
setelah pajak yang tersedia bagi pemegang saham menjadi lebih besar dari pada
jika perusahaan tidak menggunakan hutang karena biaya bunga atas hutang adalah
biaya yang mengurangi pajak (a tax deductible expense). Sehingga dari beberapa
pemikiran kontradiktif ini telah merangsang timbulnya penelitian di bidang ilmu
manajemell strategi.

Sisi menarik yang dihasilkan dari penelitian terdahulu adalah adanya suatu
peqdapat yang menyatakan bahwa komponen dari struktur modal berbeda satu
dengan yang lainnya untuk indurstri yang berbeda pula. Allen (1993)
menyimpulkan bahwa untuk industri-industri tradisional sangat berbeda dari
industri-industri dinamis dimana pada industri tradisional tidak ada keterbukaan

dari perilaku manajerial perusahaannya. Dari sejumlah penelitian (Donaldson &



Lorsch,1983;Freeman, 1984;Stahl,1989) memberikan kontribusi dalam
meningkatkan pemahaman kita akan hubungan antara struktur modal dengan
lingkungan kompetitif perusahaan, dimana menunjukkan bahwa seorang manajer
harus dapat menyelaraskan antara permintaan dari pemegang saham, kreditur dan
grup stakeholder ydng lain terhadap kemampuan bersaing perusahaan dalam
merespon perubahan lingkungan eksternal perusahaan. Perubahan lingkungan
,yang ditentukan dengan menggunakan pendekatan atas tingkat penjualan
(kedinamisan lingkungan), akan berpengaruh signifikan pada keputusan strategis
perusahaan dalam melakukan pemilihan struktur modal yang pada akhirnya juga
akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaannnya (Keats & Hitt,1988;Sharfman ‘
& Dean, Jr,1991) Dari uraian diatas terlihat bahwa perusahaan yang memiliki
kinerja tinggi adalah perusahaan yang mampu untuk menyelaraskan strategi yang
sesual (fit or macth) dengan perubahan lingkungan ( Covin dan Slevin,1989;
Davis et al ,1991;Morris dan Schurink ,1993) dan mampu berinteraksi secara
efektif dengan lingkungannya.

Selain faktor lingkungan dan leverage terdapat faktor ukuran perusahaan yang
dapat mempengaruhi keuntungan yang dihasilkan perusabaan. Hal ini berkaitan
dengan aset yang dimiliki perusahaan yang menjadi tolak ukur atas besar kecilnya
ukuran perusahaan, Apabila semakin besar aset yang dimiliki perusahaan maka
semakin besar kemampuan perusahaan dalam pendanaannya maupun sebagai
sumber pembiayaan atas hutang karena besarnya asset yang dapat dijaminkan oleh

perusahaan.



Penelitian -penelitian seperti di atas belum pernah dilakukan untuk
perusahaan-perusahaan di Indonesia sehingga penelitian ini merupakan replikasi
dari penelitian yang dilakukan oleh Simerly & Li (1999) mengenai hubungan
struktur modal pada berbagai tingkatan kedinamisan lingkungan terhadap kinerja
perusahaan terhadap beragam industri dari 700 perusahaan berskala besar

Amerika dari perusahaan yang tercatat pada the Stern Steward Market Perfomance

1000 dan U.S. Industrial Outlook Sedangkan pada penelitian ini digunakan data

perusahaan go publik yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta selama periode
1995-1999 yang terdiri dari beragam industri yang termasuk perusahaan yang
aktif diperdagangkan dan mempunyai kapitalisasi pasar yang besar dengan

fundamental perusahaan yang relatif baik.

Tabel 1.
DER & ROI dari Beberapa Perusahaan Sample Penelitian
tahun 1995 - 1999

Nama Debt Equity Ratio ROI

Perusahaan (o) ()
1995 | 1996 | 1997 1998 1999 | 1995 | 1996 1997 | 1998 1999

Citra Marga 0,93 0,88 1,35 2,17 L1 7,75 9,16 3,86 | -19,14 | -3,13
Indosat 0,12 | 0,11 0,18 0,23 0,21 22,94 18,34 | 18,14 | 22,58 26,41
Ciudang 0,92 0,69 0,67 0,58 1,07 9,36 15,19 | 17,11 | 17 37,29
Garam
Medco 1,83 | 2,47 2,74 2,08 0,46 | 4,34 4,32 4,63 | 10,30 19,03
Tjiwi Kimia 2,26 | 2,38 2,3 1,73 1,53 6,07 4,45 3,91 4,96 7,92
Astra 3.4 4,57 7,96 23,28 5,62 2,38 2,81 -0,96 | -10,91 10,63
Internasional '

Sumber : Capital Market Directory 1995-1999 & JSX Monthly Report




Berdasarkan data pada Tabel 1 dapat dilihat data dari tahun penelitian
1995 sampai dengan 1997 menunjukkan Medco mengalami kenaikan pada debt
equity ratio demikian pula Astra Internasional mengalami kenaikan pada debt
equity rationya dari tahun 1995-1998 dan sebaliknya ROI Astra mengalami
penurunan yang cukup tajam. Hal senada dialami pada Gudang Garam, hanya
saja arah hubungannya berkebalikan yakni Gudang Garam mengalami penurunan
pada debt equity rationya (1995-1998) dan mengalami kenaikan pada ROInya.
Sedangkan pada perusahaan lainnya seperti Citra Marga, Indosat dan Tjiwi Kimia
nilai debt equity ratio dan ROInya mengalami fluktuasi naik dan turun selama

periode penelitian (1995-1999).

1.2. Perumusan Masalah

Strategi merupakan faktor penentu utama dari kineja perusahaan (Newell
& Swarmidass,1987). Maka dengan mengintegrasikan antara ilmu dari
manajemen keuangan dan ilmu manajemen strategi akan memberikan sudut

pandang mengenai suatu strategi pemilihan struktur modal dilihat dari

 keterkaitannya dengan lingkungan bersaing perusahaan yang pada akhimya akan

berp_engéruh terhadap Kinerja perusahaan yang dicerminkan dari indikator ROI
dan ROAnya.

Dengan melihat data pada Tabel 1 terlihat ketidakkonsistensian hubungan
antara struktur modal (DER) dengan tingkat ROI perusahaan yang merupakan

salah satu indikator untuk mengetahui kinerja perusahaan. Ketidakkonsistensian



tersebut membuat manajemen perusahaan sulit untuk menentukan strategi yang
tepat dalam pemilihan struktur modal.. Oleh karena itu, dalam penelitian ini
bermaksud untuk meneliti adanya pengaruh keputusan strategis perusahaan pada
struktur modal dengan mempertimbangkan kedinamisan lingkungan yang pada
akhirnya akan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Untuk itu pertanyaan
yang diajukan dalam penelitian ini adalah bagaimanakah penetapan siruktur
modal pada berbagai tingkatan kedinamisan lingkungan yang akan berdampak

terhadap kinerja perusahaannya.

1.3. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Untuk mengetahui tingkatan kedinamisan lingkungan pada berbagai
perusahaan .
2. Untuk menganalisis pengaruh strategi pemiliban struktur modal terhadap

kinerja perusahaan pada berbagai tingkatan kedinamisan lingkungan

Sementara itu kegunaan dari dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Sebagai bahan pertimbangan bagi pihak manajemen perusahaan dalam
pengambilan keputusan strategis terhadap struktur modal perusahaannya
dengan memperhatikan berbagai tingkatan pada kedinamisan lingkungan

perusahaan.



2. Memberikan suatu teori perspektif pada manajemen strategi bahwa
dynamisme lingkungan berpengaruh terhadap perkembangan dari struktur
modal yang akan mempengaruhi secara langsung terhadap struktur
kebijakan dalam perusahaan,

3. Sebagai referensi terhadap penelitian dibidang manajemen strategi yang

terkait dengan ilmu manajemen keuangan.




BAB I1

TELAAH PUSTAKA DAN HIPOTESIS

2.1, Telaah Pustaka

Dalam telaah pustaka ini akan membahas mengenai lingkungan luar
(cksternal) perusahaan, kedinamisan lingkungan, strategi keuangan dan kinerja

keuangan perusahaan.

2.1.1. Lingkungan Luar (Eksternal) Perusahaan

Lingkungan luar perusahaan (eksternal) didefinisikan oleh Duncan (dalam
Elenkov, 1997) sebagai faktor-faktor fisik dan sosial relevan diluar sebuah
organisasasi yang dilibatkan dalam pertimbangan selama proses pembuatan
keputusan organisasi. Lingkungan eksternal ini dibagi kedalam dua batasan,
pertama yang paling dekat dengan organisasi (perusahaan) atau task-environment,
yang secara langsung mempengaruhi strategi bisnis, yakni pesaing, pemasok,
pelanggan dan lembaga-lembaga pemerintah. Kedua, adalah li.ngkungan Umuimn
atau outer layer yang sccara tidak langsung mempengaruhi strategi, yaitu seklor
ekonomi,politik dan sosial (Elenkov,1997).

Lingkungan eksternal dipandang sebagai kondisi dinamis yang
menciptakan kesempatan (opportunity) dan ancaman (threat). (Swarnidass and

Newell, 1987), namun tidak dapat dikendalikan dan sulit untuk diramalkan
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perubahannya (unpredictable) (Morris and Schurisk,1993), berpengaruh pada
tindakan organisasi dan pengambilan keputusan (Elenkov,1997; Keats and Hitt,
1988), serta menentukan tingkat keberhasilan perusahaan (clark et al,1994).
Dalam pada itu, Hambrick (dalam Subramanian et al,1993) menjelaskan bahwa
perusahaan-perusahaan yang berhasil adalah mereka yang mampu berinteraksi
secara efektif dengan lingkungannya. Pendapat ini mendapatkan dukungan dari
beberapa pakar dan peneliti (Keats and Hitt, 1998; Kim and Lim,
1988:Miller,1998,1991) yang pada intinya mengemukakan bahwa perusahaan
yang mampu menjalankan strategi yang sesuai (fit or match) dengan
lingkungannya, cenderung menunjukkan kinerja yang tinggi atau menurut Covin
dan Slevin (1989), Davis et al (1991), dan Morris dan Schurink (1993),
perusahaan yang berhasil (berkinerja tinggi) menunjukkan tingkat adaptif dan
fleksibilitas yang tinggi terhadap lingkungan dibanding perusahaan-perusahaan
yang kurang berhasil (berkinerja lebih rendah).

Selanjutnya, Webster Jr. and Wind (1996) menjelaskan bahwa perubahan
lingkungan ckstcrnal dapat mempengaruhi organisasi melalui 4 cara, yaitu
pertama, perubahan yang terjadi pada faktor-faktor lingkungén eksternal akan
mpmpengaruhi ketersediaan (availibilty) jasa dan barang. Kedua, perubahan pada
lingkungan eksternal tersebut akan mempengaruhi kondisi bisnis secara umum,
seperti pertummbuhan ekonomi, perubahan tingkat pendapatan nasional,perubahan
tingkat suku bunga, dan ketersediaan tenaga kerja. Ketiga, faktor-faktor

lingkungan akan berpengaruh terhadap norma-norma dan nilai-nilai yang menjadi
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pedoman dalam hubungan antar organisasi maupun antar individu, seperti
hubungan antara pembeli dan penjual, serta hubungan dengan para pesaing.
Terakhir, pengaruh faktor-faktor lingkungan eksternal terhadap aliran informasi.
Secara konseptual lingkungan eksternal perusahaan terdiri dari berbagai
dimensi, dimana dimensi-dimensi lingkungan tersebut dapat dikatagorikan
menjadi 3 kelompok (Sharfman & Dean, Jr,1991) yakni, kompleksitas
(complexity), instabilitas (instability) atau dinamika (dynamism), dan ketersediaan
sumber daya (resources availibility). Banyak pakar yang mengemukakan banyak
istilah berkenaan dengan dimensi lingkungan tersebut, tetapi sccara subtantif
memiliki pengertian- yang sama dan dapat dimasukkan kedalam 3 kelompok

dimensi dari Sharfman dan Dean (1991).

2.1.2. Kedinamisan Lingkungan

Sebuah karateristik lain dari ilmu manajemen strategi menekankan pada
tempat . dimana lingkungan kompetitif sebuah perusahaan
(Chandler,1962;Child,1972;D’Aveni,1994;Porter,1980). Organiéasi harus dapat
mempertemukan dan menyesuaikan antara permintaan dari lingicungan kompetitif
dan sistem yang ada didalam perusahaan itu sendiri agar berkembang dan meraih
kesuksesan (Venkatraman,1990). Sistem manajemen dan struktur organisasional
yang paling tepat digunakan pada perusahaan akan menghasilkan spesifik aset dari
segala kemungkinan aspek lingkungan yang akan dihadapi (Drazin & Van de

Ven,1985).
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Apabila dalam perusahaan hanya menghasilkan unique product dari
semua desain produknya {(Andrews,1971) maka akan dibatasi oleh desain yang
sesuai dengan kemungkinan dari lingkungan yang akan dihadapi perusahan
(Hambrick, 1984). Pada tingkatan industri, ini berarti bahwa suatu karateristik
lingkungan diharapkan akan mempengaruhi seluruh organisasi pada industri yang
sejenis. Sehingga kesuksesan perusahaan akan .tergantung pada bagaimana
perusahaan tersebut mempunyai kemampuan untuk mercspon terhadap
kemungkinan lingkungan yang akan dihadapi perusahaan.

Diantara sekian banyaknya industri terdapat perbedaan yang signifikan
pada karateristik lingkungan yang mempengaruhi perusahaan. Karateristik yang
paling relevan adalah dinamisme lingkungan. Kedinamisan lingkungan dapat
didefinisikan sebagai tingkat ketidakstabilan dari perubahan lingkungan
(Child,1972;Dess & Beard,1984). Dinamisme lingkungan adalah suatu produk
dari hasil operasional perusahaan dalam periode tertentu, yang didalamnya
termasuk kenaikan dari ukuran dan jumlah dari organisasi dalam perusahaan dan
kenaikan pada tingkat pembahan teknologi dan penyebarannya (diffusion). Telah
banyak studi empiris yang menyatakan bahwa semakin besar ketidakpastian
lingkungan akan dihubungkan  dengan  kedinamisan lingkungannya
(Duncan,1972;Mi1iken,1987,1990;Tung,1979).

Para peneliti telah lebih dari sctahun ini menggunakan sejumlah variabel
indeks dasar pada aktivitas industri untuk mengukur kedinamisan lingkungan.

Contohnya, Tosi, Aldag dan Storey (1973) dan Bourgeois (1985) menggunakan



variabel net sales, ROE dan volatilitas teknologi sebagai pengukuran mereka
terhadap kedinamisan lingkungan. Dess & Beard (1984) mengadakan studi dalam
skala besar untuk mengukur dimensi ganda dari lingkungan kompetitif. Dalam
penelitian tersebut mendasarkan pada konsep dari Aldrich’s (1979) dari dimensi
lingkungan dan menggunakan bermacam pengukuran tingkatan industri dari
kedinamisan dan kompleksitas. Mereka menemukan bahwa tingkat konvergen
yang tinggi pada indikator berganda biasanya digunakan untuk mengukur bentuk
yang sama. Lebih jauh, Rasheed & Prescott (1992) telah mereplikasikan hasil
penelitian terdahulu dengan mcnggunakén suatu pendekatan analisis faktor. Keats
& Hitt (1988) meneliti covergenitas antara pengukuran kedinamisan yang
diturunkan dari sales dan operating incc;me dan menganalisa dari laporan
keuangan. Penelitian ini memberikan bukti bahwa dasar dari penggunaan varisasi
pendapatan pada industri sebagai indikator kunci dalam menilai kedinamisan

lingkungan.

2.1.3. Strategi Keuangan

Keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan mengenai sumber dana,
baik yang berasal dari dalam (internal) maupun dari luar (eksternal) perusahaan.
Sumber dana internal berasal dari dana yang terkumpul dari laba yang ditahan
yang berasal dari hasil kegiatan perusahaan Sedangkan sumber dana eksternal
berasal dari pemilik atau peserta yang merupakan komponen modal sendiri dan

dana yang berasal dari para kreditur yang merupakan modal pinjaman atau hutang.
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Pengambilan  keputusan pendénaan mengharuskan  manajemen
mempertimbangkan manfaat dan biaya dari sumber-sumber dana yang akan
dipilih karena masing-masing sumber dana mempunyai konsekuensi finansial
yang berbeda-beda. Pemenuhan kebutuhan dana yang berasal dari para kreditur
merupakan hutang bagi perusahaan dan cara ini disebut metode pembelanjaan
dengan hutang (debt financing). Dana yang diperoleh dari para pemilik, peserta
atau pengambil bagian dalam perusahaan merupakan modal sendiri perusahaan.
Metode ini disebut dengan metode pembelanjaan sendiri. Proporsi atau bauran
dari _penggunazn modal sendiri dan hutang dalam memenuhi kebutuhan dana
perusahaan disebut struktur modal perusahaan (Van Horne & Wachowieg, 1992).

Pemilihan akan suatu struktur modal dapat mempengaruhi struktur
kebijakan dari suatu perusahaan dimana selanjutnya dapat mempengaruhi
kemampuan dari suatu perusahaan untuk membuat berbagai pilihan strategi
(Jensen, 1986). Beberapa penclitian yang membahas tentang hubungan antara
struktur modal dan strategi perusahaan telah dimuat dalam beberapa literatur,
salah satunya adalah penelitian yang dilakukan oleh Kochhar & Hitt (1998) yang
menemukan adanya hubungan antara strategi keuangan perusahaan dengan
strategi diversifikasi perusahan tersebut.

Pemilihan terhadap struktur modal merupakan keputusan yang kritis pada
organisasi bisnis. Keputusan tersebut penting tidak hanya untuk memaksimumkan
keuntungan tetapi juga karena  keputusan tersebut akan memberikan dampak

pada kemampuan organisasi schingga dapat sejalan dengan lingkungan
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bersaingnya. Pendapat yang dominan dikembangkan oleh Modigliani & Miller
(1958,1963) bahwa struktur modal yang optimal terdiri dari keseimbangan antara
risiko dari kebangkrutan dengan keuntungan atas pajak akibat penggunaan hutang.
Pemilihan struktur modal  yang optimal seharusnya memberikan tingkat
pengembalian yang besar pada pemegang sahamnya. Beberapa studi empiris yang
telah dilakukan untuk membuktikan hubungan teori ini telah berhasil menarik
kesimpulan  atas  beberapa  pertanyaan  para peneliti  sebelumnya
(Ghosh,1992;Myers,1984).

Sejauh ini disamping bermunculan beragam keuntungan atas penggunaan
leverage, banyak perusahaan yang menghindari pendanaan melalui hutang pada
tingkatan tertentu (Ga\rdner & Trzeinka,1992). Sebuah Jawaban dari perbedaan

antara teori dan praktek ini telah terbukti menjadi tantangan utama (Chung,1993).

2.1.4. Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja merupakan sebuah konsep yang sulit, baik definisi maupun dalam
pengukurannya (Keats & Hitt,1988). Mengacu kep;'ctda Bourgeois (dalam
Swamidas and Newell,1987) yang mengatakan bahwa “.....the adoption of any
particular set of indicators embroils the researcher in the quagmire of problems
of quantification and demensionallity, not 1o mention the issue of validly choosing
the set of indicators which meets universal acceptanc'e ..... ” Ukuran kinerja yang
cocok dan layak, oleh karena itu akan tergantung keadaan (circumtances) unik

yang dihadapi dalam sebuah penelitian (Swarmidass and Newell, 1987), misalnya
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keadaan unik yang dihadapi oleh Lee dan Miller (1996) dalam mengukur kinerja
perusahaan-perusahaan di Korea dimana beraneka ragam dan jenis perusahaan
yang mereka teliti, dimana tujuan serta kriteria pengukuran yang digunakan
masing-masing perusahaan Dberlainan; menyebabkan mereka menggunakan
pengukuran yang berbeda (yakni two-stage rating system) dari biasanya (seperti
ROA atau pertumbuhan perjualan). Selanjutnya, Venkatraman dan Ramanujam
(1986) menyarankan digunakan beberapa pendekatan sekaligus untuk mengukur
kinerja dalam suatu penelitian.

Dess dan Beard ( dalam Swarnidass and Newell,1987) mengemukakan
bahwa pertumbuhan (growth) seringkali diadopsi untuk mengukur kinerja, yang
dapat dikelompokkan menjadi tiga, yakni pertumbuhan dalam return on asset
(ROA), pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan pada return on sales (ROS).

Sedangkan pengukuran kinerja lainnya yang digunakan dalam penelitian
ini adalah ROI yang dalam analisa keuangan mempunyai arti yang sangat penting
sebagai salah satu teknik analisis keuwangan yang bersifat menyeluruh
(komprehensif). Analisis RO! ini sudah merupakan teknik analisis yang lazim
digunakan oleh manajer untuk mengukur efektifitas dari kesélumhan operasi
perusahaan. ROI itu sendiri adalah salah satu bentuk dari ratio profitabilitas yang
dimaksudkan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana
yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasinya perusahaan

untuk menghasilkan keuntungan.
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2.2. Penelitian Terdahulua

Hipotesis yang dilakukan oleh Bradley, Jarrell dan Kim (1984)
menyatakan bahwa ada tiga faktor spesifik dalam perusahaan yang akan
mempengaruhi struktur modal optimal suz;.tu perusahaan., yaitu variabilitas dari
nilai perusahaan, dampak potensial dari financial distress dan tiugkataﬁ dani
nondebt tax of shields. Mereka menemukan bahwa baik volatilitas dari pendapatan
perusahaan dan pengaruh potensial dari financial distress meramalkan hubungan
yang terbalik dengan leverage perusahaan, Mereka juga meneliti perilaku secara
silang dari rata-rata rasio leverage perusahaan dari 25 macam industri. Satu
penemuan yang berlawanan dari teori adalah adanya kebalikan dari hubungan
antara leverage perusahaan dan sejumliah non debt tax shiélds. Difinisi mereka
mengenai nondebt tax shields meliputi aset spesifik perusahaan yang berasal dari
hasil aktivita.s seperti advertising serta riset dan pengembangan, Sejauh ini
mereka menemukan bahwa pengaruh industri memiliki dampak yang signifikan
pada struktur modalnya. Secara lebih spesifiknya, mereka menemukan bahwa
icbih dari 54 % dari varian cross sectional pada leverage perusahaan dapat
dijelaskan oleh kiasifikasi industri.

Titman & Wessel (1988) melakukan penelitian dengan judul ““ The
Determii;ant of Capital Structure Choice” yaitu menganalisis terhadap 8 {delapan)
faktor yang mempengaruhi pemilihan struktur modal perusahaan antara lain asset
yang dapat dijadikan jaminan (collateral value of assets), penghematan pajak

selain hutang (non debt taxshields), pertumbuhan  (growth), keunikan
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(unigueness), jenis industri (industri classification), besarnya perusahaan (size),
volatilitas pendapatan (earnings volatility), dan keuntungan
(profitabilitiy).Dimana dari hasil penelitian tersebut dibuktikan bahwa faktor
keunikan, jenis industri, besarnya perusahaan dan keuntungan terbukti sebagai
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan.

Thies & Klock (1992) mengembangkan penelitian dengan studi
longitudinal mereka dari perusahaan manufaktur. Mereka meneliti beberapa
clemen dari struktur modal, termasuk tipe dari convertible debt, saham preferen
dan saham biasa. Perubahan pada beberapa elemen dari struktur modal diteliti
memasukan variabel perubahan pada varian dari pertumbuhan penjualan ( suatu
proxy untuk mengukur perubahan lingkungan). Mereka menemukan bahwa
karena varian dalam pertumbuhan penjualan meningkat (perubahan lingkungan
meningkat) maka pemilihan akan hutang jangka panjangnya menurui. Mereka
menyatakan bahwa insentive pajak mendorong penggunaan hutang, rﬁenghindari
kebangkrutan dan biafa agensi (cost agency) dan informasi asimetrik mendorong
pada pemilihan hutang.

Chung’s (1993) mempelajari strﬁktur modal dengan meneliti hubungan
antara resiko operasional (operational risk) dan karateristik aset. Dalam studi ini
ditemukan bahwa ketidakpastian pasar (volatilitas dari permintaan) berhubungan
negatif dengan leverage. Itulah sebabnya perusahaan yang menghadapi tingkat
ketidakpastian pasar yang rendah seperti perusahaan utilitas akan memiliki

tingkatan hutang yang lebih tinggi pada struktur modalnya. Penelitian ini juga
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menemukan bahwa perusahaan dengan peluang pertumbuhan yang lebih besar
yang diukur dengan trend industrinya akan cenderung untuk menggunakan lebih
sedikit hutang.

Dapat disimpulkan bahwa penelitian yang berkaitan dengan struktur modal
dari perspektif manajemen keuangan memberikan dukungan bagi pendapat bahwa
féktor lingkungan dapat menimbulkan dampak bagi pengambilan keputusan
dalam pemilihan struktur modal.

Kebanyakan penelitian yang dilakukan dalam lingkup manajemen strategi
menekankan pada hubungan antara faktor spesifik perusahaan dan struktur modal.
Contoh, Barton & Gordon (1987,1988) menyatakan adanya unsur strategl dalam
pemilihan struktur modal  dimana kcputﬁsan di tingkat fungsional perusahaan
merupakan elemen pilihan bagi manajerial. Studi mereka mengenai strategi
mengoperasikan suatu perusahaan sesuai dengan metodologi yang disarankan olch
Rumelt (1974). Hasil empiris penelitian tersebut menemukan bahwa ada suatu
hubungan antara variabel-variabel keuangan dengan  struktur modal yang
tergantung pada pilihan strategi perusahaan. Disamping itu ditemukan bahwa
profit berhubungan negatif dengan hutang pada semua klaéiﬁkasi strategi.
Meyeka beranggapan bahwa pilihan manajerial merupakan salah satu faktor
penentu dalam pengambilan keputusannya terhadap struktur modal.

Pada salah satu studi yang dilakukan oleh Balakrishnan & Fox (1993),
yang memasukkan faktor lingkungan eksternal, dengan melalui pendekatan pada

struktur modal dilihat dari perspektif ekonomi biaya transaksi dimana mereka
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meneliti hubungan antara karateristik spesifik perusahaan dan karateristik industri
yang didalamnya terdapat struktur modal. Mereka menemukan bahwa faktor
spesifik perusahaan (R&D, Adverlising, depresiasi, peluang pertumbuhan dan
risiko) berpengaruh lebih dari 52% dari variabel dalam struktur modal. Hasil
penelitian ini mendukung Barton & Gordon’s (1988) akan adanya hubungan
antara pilihan manajerial sebagai suatu determinan terhadap struktur modal
perusahaan.

Ve{riabel spesifik perusahaan merupakan faktor yang signifikan untuk
menjelaskan struktur modal dimana penemuan ini didukung oleh Taylor & Lowe
(1995). Studi mercka meneliti tentang hubungan struktur modal diantara
perusahaan yang memiliki strategi yang berbeda. Mereka menyimpulkan bahwa
pasar uang sedikit berpengaruh terhadap penentuan nilai dari hutang dan ekuitas
pada industri yang lebih beragam. Dengan kata lain, pengetahuan pasar kurang
memadai terhadap masalah-masalah yang terjadi di dalam perusahaan yang
terbatas pada kemampuan mereka untuk mengoreksi harga atas aset-aset
perusahaarn.

Kochhar & Hitt (1998) menambah penelitian sejenis, ‘dimana mereka
meneliti hubungan antara tingkat diversifikasi dan strategi keuangan. Mereka
menemukan pendanaan dengan menerbitkan saham akan lebih disukai oleh
perusahaan yang terakait dengan strategi diversifikasi dan pendanaan dengan
hutang akan lebih disukai oleh perusahaan yang tidak terkait dengan diversifikasi.

Penemuan ini mendukung peneliltian dari Seth (1990) dan Mann dan Sicherman
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(1991). Studi mereka juga memasukkan variabel eksogenus khususnya risiko dari
kebangkrutén (Altman’s Z) dan resiko perusahan. Dari variabel-varibel tersebut,

mereka dapat membuktikan bahwa pilihan dari struktur modal dipengaruhi oleh

pilihan strategis manajerial,
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2.3. Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasarkan penelitian - penelitian tcrdahulu dapat dikembangkan sebagai

kerangka pemikiran teoritis untuk penelitian ini sebagai berikut :

Strategi

Keuangan N

(DER) "

Kinerja

Kedinamisan Keuangan
Lingkungan ' »{Perusahaan

(Sales)

« ROA

Ukuran « ROI
Perusahaan »
(Total Asset)

2.4. Hipotesis

Hipotesis adalah kesimpulan sementara terhadap suatu masalah penelitian yang
kebenarannya harus diuji secara empiris. Suatu hipotesis akan ditolak jika tidak
terbukti dan sebaliknya akan diterima jika dari analisis data empiris terbukti

kebenarannya. Hipotesis yang perlu diuji dalam penelitian ini adalah :

Hol : Leverage (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
perusahaan,
Hal : Leverage (DER) berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Ho2 : Kedinamisan tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Ha? - Kedinamisan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.
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Ho3 :Pada lingkungan yang dinamis, leverage tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja perusahaan.

Ha3 :Pada lingkungan yang dinamis, leverage berpengaruh signifikan
dengan kinerja perusahaan.

Ho4 : Ukuran perusahaan tidak berbengaruh signifikan terhadap kinerja
perusahaan

Ha4 : Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan

Ho5 : Strategi keuangan dan kedinamisan tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan

Ha5 : Strategi keuangan dan kedinamisén berpengaruh terhadap kinerja

perusahaan

2.5. Definisi Operasional Variabel

Berikut ini akan dijelaskan mengenai difinisi operasional variabel yang

akan digunakan dalam penelitian ini.

Kinerja Keuangan Perusahaan

Pengukuran kinerja perusahaan telah menjadi tantangan utama bagi para peneliti
dan juga praktisi. Kinerja adalah scbuah konstruk yang multidimensional (cf.
Chakravanthy,1986) dimana salah satu indikator keuangan saja tidak dapat ‘.
memberikan sebuah pemahaman yang menyeluruh dari hubungan kinerja dengan
kontruks dari tingkat keuntungan perusahaan (jnrerests)- Walaupun demikian

masih pentingnya untuk melihat pada indikator-indikator yang beragam. Pada
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waktu yang sama, pentingnya untuk memahami hubungan yang stabil dimana
dengan menggunakan indikator jangka pendek dari kinerja dapat diketahui
bagéimana variabel-variabel interest akan mempengaruhi kinerja selama periode
tertentu. Dengan pertimbangan tersebut maka dipilih pegypn on assets (ROA} dan
return on investments (ROI) sebagai ukuran dari kinerja perusahaan yang dirata-
rata selama 5 tahun periode dari tahun 1995 - 1999.

ROA didapatkan dengan membagi  gperating  income dengan  lotal akliva
sedangkan ROI menghubungkan keuntungan yang diperoleh dari operasinya
perusahaan (pet operating income) dengan jumlah investasi atau aktiva yang

digunakan untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut (et operating

assets)-
Nilai dari ROA dan ROI merupakan pengukuran suatu return perusahaan yang
mencakup kontribusi perusahaan untuk seluruh investasi dari sumber daya dan

akan digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dalam penelitian ini.

Kedinamisan Lingkungan

Kedinamisan lingkungan mengacu kepada adanya instabilitas lingkungan
(volatility) (Keats and Hitt,1988) atau menunjukkan tingkatan perubahan
lingkungan yang tidak dapat diprediksikan L(Sharfman & Dean, Jr., 1991).

Dalam penelitian ini mlenggunakan informasi obyektif dari tingkatan industri
untuk mendapatkan indek.s dari kedinamisan lingkungan. Pendekataan ini telah
digunakan  pada  sejumlah peneliti  terdahulu  (Boyd,1995;Dess &

Beard,1984;Keats & Hitt,1988;Rasheed & Prescott,1992; Wholey & Brittain,1989)



27

dan dipandang sebagai analisis dari suatu tingkatan  yang sesual untuk
mempelajari fenomena yang berkaitan dengan lingkungan.

Dalam hal ini kedinamisan lingkungan didapatkan dengan meregresikan data
penjualan dari industry selama 5 tahun dari mulai tahun 1995 sampai dengan 1999
dan menggunakan standar error dari koefisien regresi yang dibagi dengan nilai
penjualan rata-rata dari industri untuk mendapatkan standarisasi indeks dari

kedinamisan lingkungannya.

Strategi Keuangan Perusahaan

Penciptaan struktur modal dapat mempengaruhi struktur kebijakan perusahaan
dimana selanjutnya dapat mempengaruhi kemampuan dari suatu perusahaan untuk
membuat berbagai pilihan strategi (Jensen,1986)

Salah satu pendapat kunci dalam literatur manajemen keuangan adalah terdapat

struktur modal yang oplimal yang sesuai dengan keuntungan dari Jeverage (tax
deductible/penghematan pajak dan menaikkan ROE) dimana penghematan pajak
mendorong perusahaan menggunakan hutang, sedangkan biaya kebangkrutan dan
biaya keagenan membatasi perusahaan menggunakan 11utang.‘ Suatu struktur
modal yang optimal adalah apabila biaya marginal sesual dengn keuntungan
marginalnya. Dalam hal ini digunakan jeverage finansial untuk menghitung
struktur modal. Leverage finansial didefinisikan sebagai rasio dari gebt to equity
(DER).

Apabila perusahaan menaikkan penggunaan fixed-charge financing sebagal

instrumen untuk mensubtitusikan saham biasa maka perusahaan menaikkan
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tingkat pengembalian yang diharapkan (reguired rate of return) pada Jeverage

shares 4an akan menaikkan resiko sistematik perusahaannya. Dalam perhitungan
feverage termasuk didalamnya penggunaan dari fixed charge sekuritas dalam

bentuk fixed-charge debs dan saham preferen (preferred stock)

UKkuran Perusahaan

Dari penelitian terdahulu menyarankan agar digunakannya ukuran perusahaan
(size) yang mungkin akan berpengaruh terhadap struktur modal, kemampuan
pengambilan keputusan dan kinerja dari perusahaan (Bluedorn,1993). Seperti
contohnya dalam penelitian yang dilakukan Smith, Guthrie dan Chen (1989)
menemukan bahwa ukuran perusahaan mempunyai hubungan dengan strategi dan
kinerja perusahaan. Sehingga dalam penelitian ini ukuran perusahan akan
digunakan sebagai variabel kontrol. Untuk mengukur ukuran perusahaan (gjze)
akan menggunakan ukuran dari total aset dari masing-masing perusahaan yang

menjadi sample penelitian.



BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis dan Sumber Data

Dalam upaya menjawab permasalahan yang ada, maka data yang
dibutuhkan sebagai input untuk dianalisis adalah berupa data Lkuantitatif,
mengingal dari serangkaian observasi atau pengukuran, hasilnys dapat dinyatakan
dalam bentuk angka.Di samping data kuantitatif, jenis data yang relevan untuk
dikumpulkan dapat pula diklasifikasikan menurut cara memperolehnya dan waktu
pengumpulannya. Berdasarkan cara memperolehnya, jenis data yang dipakai di
dalam penelitian ini adalah data sekunder. Adapun data tersebut adalah data
penjualan, debt equily ratio, ROI dan ROA dari bermacam industri yang
termasuk dalam katagori LQ 45.periode Agustus 2000 s.d. Januéri 2001 selama
periode 1995-1999.

Data tersebut didapatkan dari Indonesia Capital Market Directory dan
publikasi BEJ (Monthly Report) serta laporan keuangan perusahan yang
didapatkan dari divisi Riset & Pengembangan PT. Bursa Efek Jakarta dan Pusat

Reforensi Pasar Modal,
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3.2. Populasi dan Sampel

Populasi dari penelitian ini adakah industri-industri yang telah tercatat di
Bursa Efek Jakarta. Dari seluruh populasi tersebut diambil sampel yang yabg
terdiri dari perusahaad—"perusahaan yang termasuk dalam katagori LQ 45 periode |
Agustus 2000 sampai dengan Januari 2001 sejumlah 32 (tiga puluh dua)
perusahaan dari tahun 1995 sampai dengan 1999. Dimana untuk sampel diambil
industri yang tidak mengalami perubahan core business selama periode penelitiaﬁ

(1995-1999) dan juga terkecuali industri perbankan.

3.4. Metode Pengumpulan Data

Mectode pengumpulan data penelitian ya‘ﬁ?g digunakan adalah scbagai
berikut :
1. Observasi
Observasi ini bertujuan untuk memperoleh data-data yang diperlukan dalam
melakukan penelitian, terutama data berupa neraca,laporan rugi laba dan harga
saham.
2. Studi Literatur
Studi literatur dilakukan untuk memperdalam teori yang dijadikan landasan
dalam melakukan penelitian. Studi ini mencakup studi referensi dan studi
artikel yang terdapat jurnal-jurnal alamiah yang berhubungan dengan

penelitian.
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3.4, Teknis Analisis

Untuk menentukan tingkatan dari kedinamisan lingkungan maka dilakukan
dengan mengumpulkan data penjualan atas sampel penelitian yang terdin dari
beragam industri. Perhitungan tingkatan kedinamisan dilakukan dengan
menggunakan indeks dari kedinamisan lingkungan yang didapatkan dari standar
error koefisien regresi dari nilai penjualan (sales) dibagi dengan rata-rata
penjualan (sales) untuk ragam industrinya. Alasan digunakan data nilai penjualan
untuk mengukur dynamisme lingkungan adalah karena berdasarkan penelitian
terdahulu (Kceats & Hitt, 1988) yang meneliti convergenitas antﬁra pengukuran
dinamisme yang diturunkan dari sales dan operating income dan menganalisis
laporan keuangan dimana dalam penelitian tersebut memberikan bukti bahwa
das.ar dari penggunaan variasi pendapatan pada industri sebagai indikator kunci
dalam menilai dinamisme lingkungan dan pendekatan ini telah digunakan pada
sejumlah peneliti terdahulu (Boyd,1995 ; Dess & Beard,1984; Keats & Hits,1988;
Rasheed & Prescott,1992; Wholey & Brittain,1989) dan dipandang sebagai alat
analisis yang sesuai untuk fenomenz penelitian yang berkaitan dengan
lingkungan.

Setelah menentukan indeks kedinamisan kemudian akan dikelompokkan
dalam menjadi 3 (tiga) tingkatan , yaitu lower dynamism, medium dynamism dan
higher dynamisme. Penentuan tingkatan diatas didapatkan dengan menggunakan
Cluster dalam 6 (enam )} katagori yang diurutkan dari Higher dynamism ke Lower

dynamism.
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Untuk melihat adanya hubungan pada berbagai tingkatan kedinamisan
lingkungan antara struktur modal sebagai variabel independen dengan kinerja
perusahaan sebagai variabel dependen , dapat dituangkan dalam model regresi

berganda sebagai berikut

Y1 = o + B,L + B,DIN + B,LDIN + B,D, + B:D, + Size+ e (1)
Y2 = a+pB,L+p,DIN+ B,LDIN + B,D, + D, + pSize+e (2)
Dimana :

Y1 = ROl

Y2 =ROA

o = Konstanta

L = Leverage (DER)

DIN = Indeks Kedinamisan

LDIN = Leverage Pada Tingkatan Kedinamisan

D = Dummy
S = Ukuran Perusahaan (log of asset)
e = Pengganggu

Untuk menentukan variabel dummy ditentukan dengan kriteria sebagai berikut :

Dummy 1 apabila ROE - CoC > 2,5% dan Capital Growth Rate < 25%
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Dummy 2 apabila ROE - CoC < 2,5% dan Capital Growth Rate <25%
Pengujian Gejala Penyimpangan Asumsi Klasik
1. Uji Multikolinearitas

Multikolenearitas terjadi jika terdapat hubungan linear antara independen
variabel yang dilibatkan dalam model. Jika terjadi gejala multikolinearitas yang
tinggi, standar error koefisien regresi akan semakin besar dan mengakibatkan
confidence interval untuk pendugaan parameter semakin lebar, dengan demikian
terbuka kemungkinan terjadi kekeliruan, menerima hipotesis yang salah.

Uji asumsi klasik seperti multikolinearitas dapat dilaksanakan dengan
jalan meregresikan model analisis dan melakukan uji korelasi antar variabel
independen dengan menggunakan Variance Inflating Factor (VIF). Batas dari VIF
adalah 10 dan nilai tolerance value adalah 0,1. Jika nilai VIF lebih besar dari 10
dan nilai tolerance value kurang dari 0,1 maka terjadi multikolinearitas alternatif
lainnya dengan melihat condition index, bila condition index lebih dari 20 maka
disimpulkan terdapat multikolinearitas. Bi}a ada variabel independen yang terkena
multikolinearitas, maka penanggulangannya salah satu variabel tersebut harus

dikeluarkan dari model.

2. Uji Heterokedastisitas
Heterokedastisitas terjadi apabila tidak adanya kesamaan deviasi
standar nilai variabel dependen pada setiap variabel independen. Bila terjadi

gejala heterokedastisitas akan menimbulkan akibat varians koefisien regresi



34

menjadi minimum dan confidence interval melebar sehingga hasil uji signifikansi
statistilg menjadi tidak valid lagi.

Heterokedastisitas dapat dideteksi secara mudah dengan menggunakan
uji Box Ljung, namun karena uji Box Ljung lebih tepat digunakan untuk data time
series yang panjang maka sebagai alternaifnya digunakan uji Glgjser. Dalam uji
Glejser, model regresi linear yang digunakan dalam penelitian ini diregresikan
untuk mendapatkan nilai residualnya. Kemudian nilai residual tersebut
diregresikan dengan variabel independen, bila residual berpengaruh secara
signifikan maka terjadi heterokedastisitas dalam model regresi im' (Gunawan

Sumodiningrat, 1996).

3. Uji Autokorelasi

Autokorelasi terjadi apabila penyimpangan terhadap suatu observasi
dipengaruhi oleh penyimpangan observasi yang lain atau terjadi korelasi diantara
kelompok observasi menurut waktu dan tempat. Berhubung data yang digunakan
dalam penelitian ini tidak bersifat runtut waktu dan bersifat cross section maka uji

autokorelasi tidak dilakukan.

Dalam regresi berganda ini akan dilihat syarat yang perlu dipenuhi yaitu
nilai Sig t dibandingkan dengan derajat kepercayaannya. Apabila Sig t lebih kecil
dari derajat kepercayaannya (5%) maka Ho ditolak, berarti ada hubungan

signifikan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Koefisien
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regresi bertanda negatif maka hubungan antara Qariabel independen terhadap
variabel dependen adalah hubungan terbalik.

Nilai koefisien determinasi R?> untuk menunnjukkan persentase tingkat
kebenaran prediksi dari pengujian regresi yang dilakukan.

Uji F dilakukan untuk menguji secara serempak apakah semua variabel
indepénden yang digunakan dalam model regresi secara bersama-sama dapat

mempengaruhi variabel dependen.

Untuk melihat pengaruh leverage terhadap kinerja perusahaan yang berada
pada berbagai tingkatan kedinamisan yakni dimulai dari tingkat 1 (fower) sampal
dengan tingkat 6 (high dynamism), dapat dirumuskan dalam model regresi sebagal
berikut :

Yroa = o + L+ Byl B3yt Byl PsLst Belg T @ 3

Yror = o + B;L;+ ByLy+ BLat+ BaLyt BsLst BeLg+ e (@)



BAB IV

GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN

4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Dalam bab ini akan diuraikan tentang gambaran umum 35'saham yang
termasuk dalam katagori LQ 45 untuk periode Agustus 2000 sampai dengan
Januari 2001 yang menjadi sampel penelitian dimana terbagi dalam 9 (sembilan)
Industri, yaitu Industri Infrastructure, Pertanian, pertambangan , barang barang
konsumsi, Industri dasar dan Kimia, Perdagangan & Jasa, Keuangan, Property

serta aneka Industri

4.1.1 Industri Infrastruktur

Perusahaan yang termasuk dalam industri Infrastruktur yang telah
mencatatkan sahamnya di bursa efek jakarta ada 4 (empat) industri yaitu industri
jalan tol, ariport, pelabuhan dan industri telekomunikasi serta industri transportasi
dan konstruksi. Sedangkan yang termasuk dalam katagori LQ 45 ada 3 perusahaan
yaity Citra Marga Nusantara, Indosat dan Telekomunikasi.

Tabel 3

Data Sales & DER Industri Agriculture

Nama 1995 1996 1997 1998 | 1999 | 1995 | 1996 1997 1l998 1999
Sales | Sales Sales | Sales | Sales | DER | DER DER | DER | DER

CMNP 154 225 281 271 282 0,93 | 0388 1,35 2,17 | L1
ISAT 1,045 § 1,223 1,455 | 2,108 | 2,739 0,12 |01 0,18 |0,23 [0,21
TLKM 5105 | 5,076 | 5909 | 6,6 7,79 1,14 1,01 1,07 1,27 | 1,15

Sumber ; Data Sekunder, diolah.,

36




37

.a. PT Citra Marga Nusaphala Persada (CMNP) Tbk.

PT CMNP merupakan operator jalan tol. Perusahaan ini didirikan pada
tahun 1987, dan telah menangani jalan tol Cawang-Tanjung Priok. Nilai saham PT
CMNP di Bursa Saham Jakarta, per lembarnya hanya Rp 500. Perusahaan ini juga
menangani jalan tol Priok-Jembatan Tiga (Pluit) sepanjang 13, 13 kilometer.
Selain itu juga mulai melakukan joint ventura dengan perusahaan konstruksi .
Filipina.

PT CMNP juga menangani konstruksi jalan tol Tanjung Perak, Surabaya
sepanjang 36,5 kilometer. Pada bulan Juli 1998 perusahaan ini memenangkan
kontrak pemerintah untuk memperpanjang ijin pengelolaan jalan tol Cawang -
Tanjung Priok.Rencana besar perusahaan ini adalah bersama dengan perusahaan
Jerman akan membangun jembatan Sungai mahakam, di Kalimantan Timur, dan
di Pondok Bambu, Jakarta dan jalan tol lingkar luar Jakarta.

Struktur pemegang saham PT CMNP adalah sebagai berikut:

PT Jasa Marga (Persero) 17,79%

Yayasan Purna Bhakti Pertiwi 11,01%

PT Indocement Tunggal Perkasa 8,80%

Steady Safe Tbk. 7,60%
Steady Safe Finance B.V 6,60%
PT Krakatau Steel (Persero) 6,00%

PT Citra Lamtoro Gung Persada 2,92%
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PT Bhaskara Dunia Jaya 1,32%
Koperasi 0,40%
Publlik 37,56%

b. PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Thk.

PT Telkom merupakan perusahaan milik negara yang memberikan
layanan komunikasi domestik. Pada awalnya perusahaan ini adalah milik Belanda
dengan nama Post en Telegraafdienst. Setelah melalui proses yang panjang dan
melelahkan, ﬁkhimya pada tahun 1991 Telkom berubah status dari Perusahaan
Umum (Perum) menjadi status Badan usaha milik negara dan memiliki otonomi
luas.

Layanan yang diberilkan PT Telkom antara lain: telfon, transponder satelit,
telex, telegram, dan jenis pelayanan komunikasi lainnya. PT Telkom mempunyai
‘beberapa anak perusahaan, antara lain: PT Satelit Palapa Indonesia (Satelindo),
yang memberikan pelayanan telepon seluler dan telepon international, PT
Komunikasi Selular Indonesia (Komselindo) yémg menyediakan provider untuk
telepon seluler analog, PT Aplikanusa Lintasarta yang melayani Komunikasi
paket.data, VSAT, dan e-mail. PT Radio Telepon Indonesia (Ratelindo) yang
menyediakan layanan telepon radio, PT Pasifik Satelit Nusantara (PSN),
menyediakan layanan provider satelit komunikasi, PT Telekomindo Arimabhakti
(Telekomindo) merupakan operator konstmksi dan pengembangan bangunan
telekomunikasi beserta infrastrukturnya, PT Bangtelindo jasa konsultasi dan

perawatan infrastruktur telekomunikasi, PT Elnusa Yellow Pages (ENYP). Pada
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akhir tahun 1998, PT Telkom meluncurkan satelit baru yaitu Telkom 1.
Pembiayaan satelit ini akan ditanggung oleh Bang Exim Amerika.
Konstruksi pemegang saham PT Telkom adalah sebagai berikut:
Pemerintah 66,19%

Publik 33,81%

c. PT Indonesian Satellite Corporation (Persero) (INDOSAT) Thk

PT Indosat merupakan perusahaan milik negara yang memberikan jasa
pelayanan telekomunikasi internasional. Perusahaan ini didirikan pada tahun
1967 oleh America Cable & Radio Corporation, yang merupakan anak perusahaan
International  Telephone and Telegraph (ITT) Amerika. Pada- tahun 1980
pemerintah Indonesia mengambil alih perusahaan tersebut, dan menjadikannya
sebagai perusahaan milik negara dengan liabilitas yang terbatas.

PT Indosat mampu menghubungkan Indonesia dengan 240 negara-negara

di dunia melalui 4 jalur internasional yang berada di Medan, Jakarta, Batam dan

Surabaya. PT Indosat memberikan pelayanan telefon, telex, telegram, faksimili,
dan saluran televisi serta video.

PT Indosat juga mempunyai saham di beberapa perusahaan lain, antara
lain Asean Cableship Pte Ltd sebanyak 16,7%, saham di PT Aplikanusa Lintas
Artha sebanyak 7,5%, saham di PT Bangtelindo sebanyak 15%, saham di PT
Telkomsel sebanyak 35% yang merupakan joint venture dengan Setdco Megasel
Asia dan PTT Telecom BV Belanda yang memberikan layanan telepon seluler.

Selain itu PT Indosat juga mempunyai aset di luar negeri, antara lain di Suginami
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TV Cable and Production, Jepang, Camintel SA dari Kamboja, dan USA Global
Link.

Struktur pemegang saham PT. Indosat adalah sebagai berikut:

Pemerintah Indonesia 65 ,OO%

Publik 35,00%

4.1.2. Industri Pertanian

Perusahaan  yang  termasuk  dalam  industri pertanian  yang telah
mencatatkan sahamnya di bursa efek jakarta ada 8 (delapan) perusahaan yaitu
Daya Guna Samudra, Bintuni Minaraya, Astra Agro Lestari, PP London Sumatra,
Bakrie Sumatra Plantation, Bahtera Adimina Samudra, Dharma Samudra Fishing,
Adindo Foresta Indonesia. Sedangkan yang termasuk dalam katagori LQ 45 ada 2
perusahaan yaitu Astra Agro lestari dan PP. London Sumatra.

Tabel 4
Data Sales & DER Industri Agriculture

Nama 1995 | 1996 1997 | 1998 | 1999 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Sales | Sales Gales | Sales | Sales | DER | DER | DER DER | DER

AALI 294 342 459 854 937 1,17 | 1,48 1,22 1,12 | 0,95

LSIP - 189 209 237 492 518 1,75 1,21 2,23 12,3 1 5,96

Sumber : Data Sekunder, diolah.

a. PT. Agro lestari Tbk/ AALI

Perusahaan beroperasi pada beberapa perkebunan, Palm karet dan teh,.
Saat sekarang dikenal sebagai PT Astra Agro Niaga dan didirikan pada tahun

1988. Pada tahun 1997 Perusahaan melakukan merger dengan PT Surya Raya
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Bahtera, yang selanjutnya menjadi anggota dari Astra Group. Tujuan dari pada
merger adalah untuk menyatukan usaha perkebunan dan proses produksinya
menjadi satu kelompok dan pada tahun yang sama Perusahaan berubah nama
menjadi PT Astrﬁ Agro Lestari . Perusahaan memproduksi minyak palm
mentah(CPO) , sebesar 92 % dan sisanya adalah memproduksi karet , teh dan
coklat. Pasar dari CPO sebagian besar untuk pasar domestik. Perusahaan
mempunyai mayoritas saham pada 42 anak perusahan , dan semuanya beroperasi
pada bidang yang sama . Secara bersama Perusahaan dan anak Perusahaan
menguasai 192,758 hektar lahan perkebunan dan semuanya terbagi pada beberapa
lokasi yaitu Sumatera.Kalimantan, Sulawesi dan Jawa . Pada Bulan Maret tahun
2000 mengeluarkan obligasi dengan jangka waktu 5 tahun dengan bunga tetap
sebesar 500 milyar Rupiah yang digunakan untuk mengadakan perluasan dan
pembayaran hutang jangka pendek serta untuk penjértaan ekuitas pada anak
Perusahaan.
PT. Astra Agro Lestari dilihat dari industrinya berada pada urutan ke 3
(tiga) untuk tingkatan total asset dan dilihat dari shareholders equity berada pada
tingkatan ke 3 (tiga) serta dilihat dari total liabilitiesnya berada pada urutan ke 4
(empat) dari industrinya.
~ Adapun struktur dari pemegang saham PT Astra Agro Lestari adalah

sebagai berikut :
Pemegang saham

PT Astra International 64,67 %

PT Pandu Dian Pertiwi 7,01%
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PT Tri Nur Cakrawala 3,62 %
Kiki Sutantyo 2,82 %
Rahadi Santoso 2,82 %
Publik 17,41%

b. PT Perusahaan Perkebunan London Sumatra Indonesia tbk

LSIP adalah perusahaan yang | bergerak dibidaﬁg perkebunan yang
mempunyai areal perkebunan minyak palm, karet, teh dan kopi yang tersebar di
wilayah propinsi Indonesia. LSIP ini dulunaya dimiliki oleh Harrison & Crosfield
(H&C) yang kemudian pada tahun 1994 dijual pada PT. Pan London Sumatra
Plantation dan British Virgin Island yang merupakan anak perusahaan dari Happy
Cheer Limited yang dimiliki oleh Andry Pribady, Ibrahim Risjad dan Henry
Liem. Pada tahun 1997 LSIP mendapatkan pinjaman sebesar 213 juta US dolar
dari 29 bank di 10 negara, dimana dana ini dipergunakan untuk untuk ekspansi
areal minyak palm pada sejumlah lokasi di Sumatra, Kalimantan, Sulawesi dan
Pulau Jawa.

Seluruh hasil produksi LSIP diproduksi di setiap wilayah areal perkebunan
“tu sendiri dimana 73% hasil produksinya merupakan komoditi eksport. Kapasitas
produksi pada tahun 1998 scjumlah 561.000 ton terdiri dari buah segar minyak
palm, karet kering sebanyak 35.328 ton, cocoa kering sebanyak 9.360 ton, bijl -
kopi kering sebanyak 2.100 ton, 2.400 ton daun the, semaian minyak palm

sebanyak 6 juta dan semaian pohon karet sebanyak 6 juta.
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Posisi PP. London Sumatra Plantation ini dilihat dari sektor industrinya

untuk total asset dan shareholders equity berada pada urutan ke 4 (empat)

sedangkan dilihat dari total liabilities berada pada urutan ke 3 (tiga) dari

industrinya. Adapun susunan pemegang sahamnya sebagai berikut :

Publik

Pemegang Saham

Commerxbank (Sea) Ltd

4.1.3. Industri Pertambangan

PT. Pan London Sumatra Plantation

47,23%

5,83%

46,94%

Perusahaan yang tercatat sebagai perusahaan publik di bursa efek jakarta

terdapat 6 (enam) perusahaan Internasional Nickel Indonesia, Medco Energi

Corporation, Anecka Tambang, Tambang Timah, Alter Abadi, Citatah Industri

Marmer dimana yang masuk dalam katagori LQ 45 ada 3 (tiga) perusahaan yakni

Medco Energi Corpofation (MEDC), Ancka Tambang (ANTM) dan Tambang

Timah (TINS).
Tabel 5
Data Sales & DER Industri Pertambangan

Nama 1995 19906 1997 1998 1999 1995 199G 1997 1998 | 1999

Sales | Sales Sales | Sales | Sales | DER | DER DER | DER | DER
ANTM 348 359 450 1,022 | 966 1,32 1,37 0,43 0,37 | 0,41
TINS 502 608 692 2,035 | 1,695 | 0,35 0,24 0,42 0,34 | 0,25
MEDC 120 360 661 1,836 | 1,629 | 1,83 2,47 2,74 2,08 | 0,46

Sumber : Data Sekunder, diolah.
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a .PT Aneka Tambang /ANTM

ANTM adalah Perusahaan Negara dibidang pertambangan yang didirikan
pada tahun1968 , dan saat ini memegang konsesi 75 tambang dengan total area
tambang sebesar 3,6 Juta hektar. Perusahaan mulai berproduksi komersial dengan
memproduksi 99,5 % perak murni guna pemenuhan suplai pada SK Global, South
Korea .Sebelumnya perusahaan memproduksi perak murni dan saat sekarang
memproduksi metal murni dan mempunyai kapasitas terpasang sebesar 75 Ton
emas dan 270 ton perak murni tiap tahun,

Perusahaan mengkonsentrasikan dibidang pertambangan emas dan nickel.
Lokasi dari pertambangan nickel terletak di Pomalaa ( Sulawesi ) dan PulaiGebe
di Maluku , sedang lokasi dari tambang emas dan perak terletak di Pongkor Jawa
Barat . |

Perusahaan melakukan kerjasama dengan Broken Hill Property
Queensland Nickel In‘_uemational , Newcreast and Anton Malaysia dan saat
sekarang memasarkan produksinya ke Pasar luar negeri ( 80 %) yaitu ke Jepang
dan Australia . Usulan tentang privatisasi Perusahaan sampai sekarang ditunda
sampai proses restrukturisasi Perusahaan dengan Aneka Tambang sebagai holding
company dari enam Perusahaan . Sampai saat ini Pemerintah belum memutuskan
berapa jumlah saham yang akan dijual , tapi mengharapkan hasil penjualan saham
sebesar satu Juta US §$ dari usaha privatisasi.

PT. Ancka Tambang (ANTM) iri dilihat dari posisi total asset,
shareholders equity dan total liabilites berada pada urutan ke 3 (tiga) dari posisi
industrinya.

Adapun struktur dari pemegang saham PT ANTM adalah sebagai berikut :

Pemegang saham
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Pemerintah Indonesia 65 %

Public 35%

b. PT Medco Energy Corporation Tbk/MEDC

MEDC adalah holding company untuk perusahaan yang berhubungan
dengan energi dalam Group Perusahaan Medco.

PT MEDC melaui anak perusahaan mempunyai sepuluh ( 10
pengeboran lepas pantai dibawah PT Meta Epsi Antareja . tiga (3) pengeboran
minyak lepas pantai dibawah PT Apexindo .Pada bulam Maret 1977 Perusahaan
melakukan kcrjusaxﬁu dengan Perusahaan minyak dan gas dari Myanmar untuk
melaksanakan 8000 m ladang minyak di Myanmar. Sebulan sesudahnya

Perusahaan melaksanakan kerjasama dengan PT Chandra Asri pusat Petro kimia

“dan Krupp Uhde German melalui Perusahaan PT Citra Pasific Aromatik yang

memproduksi Benzena Tolena dan mixxylena , serta membangun pabrik semen
di Gombong ~Jawa Tebgah dengan kapasitas produksi sebesar 1,9 Juta ton/tahun.
Perusahaan telah mengumumkan bahwa pelaksanaan restrukturisasi dari
MEDC telah komplet sebesar 80 % dengan membayar kembali sebesar 623 Juta
US $, sedang sisanya sebesar US § 100 Juta dalam proses negoisasi.
Dilihat dari posisi totalr asset, shareholders equity dan total liabilities PT.
MEDCO berada pada urutan ke 2 (dua) dari industrinya.
Adapun Struktur kepemilikan saham MEDC seperti tersebut dibawakh ini :
Pemegang saham
PT New Link Energy  Recources Ltd 67,83 %

PT Medco Duta 14,20 %
Public 14,20 %
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c. PT TAMBANG TIMAH (PERSERO ) Tbk/TINS

TINS didirikan pada tahun 1976 yang merupakan perusahaan Negara

_ dibidang pertambangan ., Perusahaan mewakili tiga ( 3) perusahaan Belanda yang

telah di merger dengan Operasig di Indonesia . Operasi dari TINS berada di Pulau
Bal}gka,Pulau Karimun dan di; sepanjang pantai di Sumatera. TINS mempunyai
ijin penambangan sebesar aréa 786,657 Ha yang sudah ditambang sebesar
458,134 ha . TINS memproduksi 34000 ton timah dengan pemasaran
menggunakan merk Bangka, Mentok, dan Bangka low lead (BLL) dan hampir 95
% produknya di pasarkan kei Amerika Utara, Eropa dan Asia dan selebihnya
digunakan untuk ﬁasar dalaih negeri. Salah satu perusahaannya yaitu PT
Indometal limited , London mérupakan agen pemasaran di Eropa dan yang lainnya
adalah PT Indometal Corrporaftion New York bertanggung jawab pemasaran di
Amerika Utara. Pada saat inil TINS melakukan dual listing di Bursa saham di
Jakarta dan Bursa saham di Iiondon . Perusahaan mencataikan sahamnya untuk
seri B sebesar 50,33 §  ( 10.% ) dengan harga tiap saham sebesar RP2,900,-di
Bursa saham Jakarta dan BLII‘S’I saham di Surabaya .Pada saat yang sama
Perusahaan .telah menyeleszukan seluruh pencatatanya pada bursa saham dengan
jumlah sahamnya sebesar 503,30 Juta . Pada Bursa saham di London Perusahaan
mencatatkan 125,825 juta saham ( 25 %) dalam bentuk GDRs ( Global depository
receipts).

PT. Tambang Timah ini dilihat dari total asset dan shareholders equity

berada pada urutan ke 4 (empat) dari industrinya. Sedangkan dilihat dari total

liubilitiesnya berada pada urutan ke 6 (enam) dari industrinya.
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Adapun struktur pemilikan sahamnya
Pemegang saham
Pemerintah 65 %

Public 35%

4.1.4. Industri Barang Konsumen

Industri barang konsumen dibagi dalam beberapa kelompok yang terdiri
dari Food and Beverage, Tobacco Manufactures, Pharmaceuticals, Cosmetics
and Household serta Houseware.

Untuk kelompok industri Food and Beverage yang termasuk dalam
katagori ini adalah Ades Alfindo, Aqua Golden Mississippi, Asia Intiselera,
Cahaya Kalbar, Davomas Abadi, Delta Djakarta, Fiskaragung Perkasa, Indofood
Sukses Makmur, Mayora Indah, Miwon Indonesia, Multi Bintang Indonesia,
Prasidha Aneka Niaga, Sari Husada, Sekar Bumi, Sekar Laut, Siantar TOP,
SMART, Suba Indah dan Ultra Jaya. PT. Indofood Sukses Makmur (INDF)
merupakan perusahaan yang termasuk dalam katagori LQ 45.

. Sedangl@n yang termasuk dalam katagori Tobacco Manufacturers adalah
BAT Indonesia, Gudang Garam serta HM. Sampurna., dimana yang termasuk
dalam ﬁatagori LQ 45 adalah Gudang Garam dan H.M. Sampurna. Dan untuk
sektor industri Pharmaeuticals yang termasuk perusahaah dalam katagori ini
adalah Bayer Indonesia, Bayer Indonesia SB, Dankosl Laboratories, Darya Varia

Laboratories, Kalbe Farma, Merck Indonesia, Schering Plough Indonesia, Squibb
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Indonesia dan Tempo Scan Pasific, dimana PT. Kalbe Farma, Dankos
Laboratories dan Tempo Scan Pasific merupakan perusahaan yang termasuk
dalam katagori LQ 435.

Tabel 6
Data Sales & DER Industri Consumer Goods

Nama 1995 | 1996 1907 | 1998 | 199% | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Sales | Sales Sales | Sales | Sales | DER | DER | DER | DER | DER

DNKS 115 131 157 215 376 1,05 10,88 |238 |547 |24l

HMSP 1,688 | 2,366 | 3,111 |4,649 | 7.412 | 0,53 1,07 1,66 |22 1,07

INDF | 2,091 {4249 |4987 |8834 |1 1,55 | 1,69 2,35 15,3 15,8 | 3,2
KLBF 528 481 499 725 1,119 | 2,24 | 2,04 6,34 NA | 033
TSPC 4006 474 023 889 1,332 | 0,89 0,86 1,49 10,87 | 0,44

GGRM 5595 | 6,558 | 7,518 19,973 | 12,7 [092 |0,69 | 0,67 0,58 | 1,07

Sumber : Data Sckunder, diolah.

a. PT. Dankos Laboratoriess/DNKS

Tahun 1982 perusahaan ini memindahkan tempat qperaéinya ke areal
seluas 12 ha di Pulogadung Jakarta Barat. Produk utamanya adalﬁh obat-obatan
dengan resep dokter, terdiri dari 8 katagori dan 7 katagori obat bebas. Pada bulan
Desember 1990 perusahaan ini mengambil alih 99,6 % saham PT. Bintang
Toedjoe yang bergerak dalam produk farmasi. Pada tanggal 17  April 1997
perusahaan  menandatangani  order pembelian saham dengan Taisho
Pharmaceutical Asia Sdn, Bhd. Malaysia. Karena itu. perusahaan memiliki 45 %

dari PT. Taisho Indonesia.
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PT. Dankos Laboratories ini dilihat dari komposisi total asset dan total
liabilities menduduki tingkatan ke 3 (tiga) dari sektor industri Pharmaceutical,
sedangkan untuk shareholders equity berada pada urutan ke 6 (enam) dari sektor
industrinya.

Adapun susunan pemegang saham PT. DNKS meliputi :

Penepang Saham

PT. Kalbe Farma + 71,460 %

Publik 128,54 %

b. PT. Hanjaya Mandala Sampoerna (HM. Sampoerna) Tbk/HMSP

PT. HM. Sampoerna adalah produsen rokok kretek dengan merek Dji Sam
Soe, didirikan di Surabaya pada tahun 1963 dengan nama PT. Perusahaan Dagang
Industri Panamas.

Selain memproduksi merek Dji Sam Soe, ‘perusahaan Pada bulan Oktober
1988, PT H.M. Sampoerna mengambil alih PT Handel Maatschappij dan
mengubah namanya menjadi PT. Hanjaya Mandala Sampoerna. Kantor pusat dan
areal utama yang menghasilkan sigaret kretek tangan dan sigaret kretek mesin
berl‘okasi di Rungkut Surabaya, Malang juga memproduksi merek-merek:
Sampoerna A Hijau, Panamas Kuning, Sampoemna A Exclusive, Sampoerna A
Internasional, Sampoerna A Universal dan Sampoerna A Mild, PT. HM
Sampoerna  berafiliasi dengan PT. Sampoema Percetakan Nusantara, PT.

Panamas, PT. Sampoerna Transport Nusantara, PT. Sumber Alfira Trijaya, PT.
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Wahana Sampoerna, PT. Sampoerna Advertising Nusantara, PT. Sampoerna Food
Product Nusantara, PT. Sampoemna Joo Lan, Sdm, Bhd, Malaysia dan Sampoema
Stella Corp. Ltd. Taiwan.

Pada bulan Januari 1996 dengan saham sebesar 50% pada masing-masing
perusahaan bekerjasama dengan Thai Boon Rong Group, grup bisnis dari
Kamboja membangun perkebunan di Phnom Pen. Pada bulan J uni 1996 dengan
saham sebesar 30% bekerjasama dengan PT. Inhutani IIT (40%) dan PT. Nordic
Forest Development Holding Ptc, Singapore (30%) mendirikan PT. Finnata Intiga
sebuah perusahaan kehutanan. Dan pada bulan Juli 1996 perusahaan memperoleh
pinjaman sebesar 150 juta dollar AS dari sindikasi bank internasional dan institusi
keuangan yang di-arrange oleh Chase Manhattan Asia Ltd. (Hongkong) dan
Credit Suisse Mitsubishi International (Singapore). Pinjaman dibagi dalam dua
bagian yaitu untuk membayar pinjaman lama dan untuk memperkuat modal kerja.

Antara bulan Juni 1996 s/d bulan Oktober 1996, Putera Sampoerna yang
merupakan pemegang saham perusahaan terbesar menjadi pembicaraan banyak
pihak, sebab manuvernya memEeli saham PT. Astra Internasional yang dilaporkan
sebesar 15%, tetapi setelah Rapat Pemegang Saham Tahunan pada bulan Pebruari
199.7 ternyata hanya memiliki saham sebesar 7,75%. Kemudian pada bulan Maret
1997 Putera Sampoerna ditunjuk sebagi Dewan Komisaris dari PT. Indofood
Sukses Makmur setelah meningkatkan jumlah sahamnya menjadi 5,63% di

perusahaan tersebut.

s

1

pT-PUSTAK - UNDY
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PT. HM. Sampurna dilihat posisi dari total lasset dan shareholder equity
menduduki urutan ke 2 (dua) dari industi Tobacco Manufacturer, sedangkan
dilihat dari total liabiliticsnya berada pada urutan pertama dari industrinya.
Adapun susunan pemegang saham PT HM Sampurna sebagai berikut :

Pemegang Saham :

PT. Anggarda Sampoerna : 38,00%

Norbax Inc. ¢ 6,27%

Crestbridge Limited, British Virgin Island : 6,64%

PT. Lancar SampoernalBestari 1 5,20%

Publik 1 52,39%

c. PT. Indofood Sukses Makmur ThK/INDF

PT. Indofood Sukses Makmur adalah perusahaan yang berdiri pada tahun
1974 yang merupakan gabungan dari 19 lperusahaan mie .instan. Produk yang
dipasarkan adalah : Indomie, Sarimi, Pop Mie dan Top Mie dan menguasai 90%
pasar mie instan di Indonesia

Perusahaan juga memproduksui bumbu Indofood, kecap Indofood, kecap
Pil‘il.lg- Lombok, makanan ringan  seperti : Chiki, Chitato, Cheetos dan Jetz
kemudian memproduksi juga makanan bayi SUN, Kopi Tugu Luwak dan kopi
Cafela

Pada bulan April 1994, PT. Global Mark International salah satu

pemegang saham mengeluarkan obligasi yang disebut Mandatory Exchangeable
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Bonds (MEB) seharga 500 juta dollar AS untuk jangka waktu 3 tahun di
Luxembourg Stock Exchange. Obligasi MEB merupakan obligasi yang dapat
ditukarkan untuk 139 juta saham Global Mark. Setelah seluruh obligasi
ditukarkan, saham Global Mark turun menjudi 215 juta atau 28% dari total saham
perusahaan.

Perusahaan me_;mpunyai 12 cabang : PT. Ciptakemas Abadi, PT. Gizindo
Primanusantara, PT Prima Intipangan Sejati, PT. Intranusa Cipta, PT. Tristara
Makmur, PT. Indosentra Pelangi, PT. Arthanugraha Mandiri, PT. Suryapangan
Indonesia, PT. Cemako Mandiri Corp. dan PT. Puti Usahatama Salim Group

Pada bulan April 1995 dengan 51% saham bekerjasama dengan Said
Bawasir (49% saham) mendirikan pabrik mie instan di Jeddah, Arab Saudi. Pada
bulan April 1997, rapat umum luar biasa menyetujui rencana manajemen untuk
menerima enam gabungan perusahaan dimana perusahaan menjadi anggotanya.

PT. Indofood dilihat dari komposisi total asset, shareholder equity dan
total liabilities berada pada urutan pertama dari sektor industri Food and

Beverages. Adapun pemegang saham PT, Indofood ini terdiri dari

PT. Mekar Perkasa 017,44 %
Pemerintah RI 210,18 %
Norbax, Inc 16,26 %
PT. Sum‘ber Sampoerna Nusantara 1 5,63%

Publik : 54,35 %

32
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d. PT. Kalbe Farma Thk/KLBF

Didirikan pada tahun 1966 dan sekarang menjadi perusahaan farmasi
terbesar di Indonesia. Perusahaan memproduksi dan memasarkan produk-produk
farmasi seperti Promag, Procold, Neuralgin, Entrostop dan Cypron

Faéilitas produksinya seluas 2,6 Ha berlokasi di Pulo Mas Jakarta Timur,
Perusahaan memiliki saham sebesar 80% dalam PT. Igar Jaya yang merupakan
kerjasama dengan Owen Iliinois. Ine, pabrik botol dan pengemasan produk
farmasi, kosmetik dan industri makanan, kemudian 60 % pada PT. Avesta
Continental Pack yang memproduksi pengemasan produk farmasi, agro-chemical,
kosmetik dan industri makanan, 100% saham pada PT. Helios Arya Putra yang
memproduksi kembang gula, 49% di PT Pfimmer Infusol Indonesia yang
merupakan kerjasama dengan J. Pfimmer Pharmazeutische Warke Erlangen
Gmbh yang membuat Panenteral Nutrition, 75 % pada PT. Mitra Bangun Griya
sebuah perusahaan Kawasan Industri dan 72% di PT. Dankos Laboratories,
perusahaan farmasi

PT. Kalbe Farma dilihat dari komposisi total asset dan total liabilities
berada pada urutan ke 2 (dua) dari industri Pharmaceutical , sedangkan dilihat
dari-komposisi shareholders equity berada pada urutan pertama dari industrinya.
Adapun susunan pemegang sahamnya sebagai berikut :

Pemegang Saham

PT. Enseval 1 54,20%

Publik : 45,80%
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e.PT. Tempo Scan Pacific Thl/TSPC

PT. Tempo Scan Pacific adalah industri farmasi, produk perawatan
kesehatan dan kosmetik yang didirikan pada tahun 1970, disamping memasarkan
merek dagang Bode and Scan, perusahaan juga memproduksi dibawah lisensi
Rorer Holding BV (Belanda), Lucky Ltd. (Korsel), Laboratories Besins
Incovesco, S.A (Perancis), PT. Procter & Gamble Company (USA) dan Beiersdorf
Cosmetic Gmebh (Jerman). Perusahaan terkenal dengan produk-produk farmasi
seperti : Bodrex, Hemaviton dan Neo Rheumacyl. Produk-produk kosmetik dan
perawatan kesehatan meliputi : Barclay Prothodent, Revlon, Marine and Pritho.
Distributor dari perusahaan adalah PT. Tempo Group yang didukung olleh jaringan
pemasaran luar negeri. Sebagian besar bahan baku produksi masih diimport.

Perusahaan mempunyai sebelas cabang, delapan memproduksi perawatan
kesehatan dan kosmetik dan tiga sedang mengusahakan untuk memproduksi
farmasi. Perusahaan —perusahaan yang memproduksi perawatan kesehatan dan
kosmetik adalah : PT. Firma Utama Soap (100 %), PT. Pritho Industrial Co. Ltd.
(100%), PT. Tempo Najadi (100 %), PT. Barclay Product Ltd. (100%), PT. Pulau
Maloni (96%), PT. Rudy Seyadi & Co. (50%), PT. Eres Revco (50%) dan PT.
Beierdorf Indonesia (20%). Sedangkan perusahaan farmasi adalah : PT. Global
Eramas (100%), PT. Indonesia Pharmaceutical Industries. Pada kuartal pertama
tahun 1997, perusahaan 1nempunyai rencana untuk menggabungkan PT. Surya
Usadhatama dan PT. Supra Ferbindo Farma untuk mengantisipasi bisnis obat-

obatan dan dimiliki oleh Omectraco Corporation. Akuisisi bertujuan untuk

54
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mensuport bisnis tersebut. Menurut scbuah lembaga independen CIBA (Center
for Investment and Business Advisory), akuisisi tersebut telah bernilai 75,15
milyar rupiah menjadi 319,75 milyar rupiah. Hal tersebut menunjukkan
peningkatan pendapatan bersih sebesar 17 s/d 20 % dalam tiga tahun terakhir.
Untuk membiayai akuisisi tersebut, perusahaan menerima pinjaman sebesar 100
juta US dollar dari sindikasi lembaga keuangan di Singapore dan Tokyo.
Perusahaan menjadi anggota Tempo Group.

Dilihat dari komposisi total asset dan total liabz’litiés TSPC menduduki
urutan ke 2 (dua) dari sektor industrinya. Sedangkan dilihat dari komposisi
shareholders equity TSPC menduduki urutan pertama dari industri
Pharmaceutical. Adapun susunan pemegang saham TSPC sebagai berikut

Pemegang Saham:

PT. Bogamulia Nagadi : 61,78 %
Norbac Inc :5,59%
Bank of New York Nominees .: 5,24 %
Publi k 127,39 %

f. PT. Gudang Garam Thk/GGRM.

Perusahaan memproduksi tiga jenis rokok yaitu, sigaret dari kulit jagung
(klobot), sigaret kretek tangan dan sigaret kretek mesin. Sigaret kretek tangan
dengan sembilan merek dan sigaret kretek mesin dengan enam merek, empat
diantaranya merupakan merek utama yaitu Gudang Garam Internasional, Surya
16, Gudang Garam merah isi 10 dan Gudan Garam Merah isi 12. Perusahaan

memasang kapasitas produksi 105 milyar sigaret per tahun terdiri dari 90 miilyar
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sigaret kretek mesin dan 15 milyar sigaret kretek tangan dan menguasai pangsa
pasar sebe_sar 49% dari sigaret kretek di Indonesia.

Tiga distributor utamanya adalah PT Surya Bhakti Utama, PT Surya kerta
Bhakti dan PT. Surya Jaya Bhakti. Pada tahun 1993 perusahaan menerima
pinjaman sebesar 60 juta dolar AS dari sindikasi bank Singapura untuk
meningkatkan kapasitas produksinya. Pada tahun 1994 perusahaan ini
meningkatkan jumlah sahamnya di anak perusahaan dari 79% menjadi 100%
yaitu PT. Surya Pamenang , sebuah perusahaan pengepakan |

Perusahaan ini mengembangkan kawasan hutan kayu Dengan penyertaan
modal sebesar 30%, bekerjasama dengan PT Inhutani III sebesar 40% daﬁ Enso
Finlandia sebesar 30%. Pada tahun 1996 kerjasama ini memebangun 10.000 ha.
Untuk kwasan hutan industri dengan dana 260 milyar rupiah.

Pada awal Pebruari 1997, perusahan dihantam pembelian barang curian
yang dilakukan oleh bekas kepala bagian keuangan kantor perwakilan Surabaya.
Akibat kasus tersebﬁt kerugian perusahaan mencapai 8,5 milyar rupiah yang pada
akhirnya ditutup oleh delapan pendiri perusahaan.

Dilihat dari komposisi total asset dan shareholders equity GGRM
menduduki uratan pertama dari sektor industrinya. Sedangkan dilihat dari
komposisi total liabilities GGRM menduduki urutan ke 2 (dua) dari industri
TobaccoManufacturers. Adapun susunan pemegang saham GGRM sebagai

berikut

Pemegang Saham :

PT. Suryaduta Investama : 66,80%

PT. Suryamitra Kusuma : 5,32%
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Tan Sick Tjien : v 2,49%
Koperasi 1 2,00%
PT. Hari Mahardika Usaha : 1,87%
PT. Lakta Utama : 1,36%
Rahman Halim 1 0,94%
Lain-lain © 6,45%
Publikl 12, 77%

4,1.5. Industri Dasar dan Kimia

Industri Dasar dan Kimia dikelompokkan menjadi 8 (delapan) katagori
industri yaitu Cement, Ceramics, Metal and Allied Products, Chemicals, Plastics
& Packaging, Animal Feed, Textile 7 Garment, Wood Industries dan Pulp &
Papper. Sedangkan perusahaan yang termasuk dalam katagori LQ 45 terdiri dari
industri Cement, Chemicals, Animal Feed, Wood Industries dan Pulp & Paper.

Industri Cement terdiri dari Indocement Tunggal Perkasa, Semen Cibinong
dan Semen Gresik, dimana yang termasuk dalam katagori LQ 45 adalah Semen
Cibinong dan Semen Gresik.

Untuk Industri Chemicals termasuk didalamnya Budi Acid Jaya yang
terme_lsuk dalam katagori LQ 45, Duta pertiwi, Ekadharma, Eterindo Wahana,
Intan Wijaya Chemical, Kurnia Kapuas, Sorini Corporation, Tri Polyta Indonesia
dan Unggul Indah Cahaya. .‘

Industri Animal Feed meliputi Anwar Sierad, Charoen Pokpahan
Indonesia, CP Prima, Dharmﬁla Agrifood, JAPFA, Sierad Produce, Surya Hidup

Satwa. Sedangkan yang termasuk dalam katagori LQ 45 adalah Charoen
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Pokphand Indonesia. Sedangkan untuk Textile & Garment Indorama Syntentic

~ termasuk dalam katagori LQ 45 dari 9 (sembilan) perusahaan yang ada.

Untuk industri Wood Industries terdiri dari Barito Pacific yang merupakan

‘perusahaan yang termasuk dalam katagori LQ 45, Daya Sakti Unggul, Sumalindo

Lestari, Surya Dumai Industri dan Tirta Mahakam Plywood Industry. Sedangkan

untuk industri Pulp & Paper termasuk didalamnya Fajar Surya Wisesa, Indah Kiat

Pulp & Paper, Inti Indorayon, Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Suparma dan Surabaya

Agung Industri. Perusahaan dalam industry Pulp & Paper yang termasuk dalam

katagori LQ 45 adalah Indah Kiat Pulp & Paper serta Pabrik Kertas Tjiwi Kimia.

Data Sales & DER Industri Dasar & Kimia

Tabel 7

Nama 1995 | 1996 1997 [ 1998 [ 1999 | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Sales | Sales Sales | Sales | Sales | DER | DER | DER | DER | DER
BRPT 818 964 1,000 | 1,929 | 1,595 [ 0,56 [038 | 1,66 287 |31
BUDI 149 298 321 792 734 0,67 1,06 2,64 3.1 2,17
CPIN 978 1,254 | 1,322 | 1,682 | 2,379 | 1,93 | 1,66 |3,72 |583 ;242
FASW 300 350 511 1,048 | 1,025 | 1,22 1,91 7,05 NA 3,15
INDR 676 678 980 2,231 | 2,027 | 1,57 [ 138 |23l 1,1 1,44
SMCB 695 768 837 880 932 1,17 1,83 6,35 NA NA
INKP 2,076 | 1,812 | 2,948 | 9,333 [ 9,275 { 1,7 1,81 1,67 | 1,02 | 1,18
SMGR 821 1,363 ' 1,64 |2315 (3,092 | 045 |07 1,02 | 1,54 | 1,61
TKIM 1244 | 1,391 |2,021 {5083 [6,165 | 226 |[238 |23 1,73 | 1,53

Sumber : Data Sekunder, diolah.
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a. PT. Indo-Rama Svnthetics Tbhk

PT. Indo-Rama Synthetics merupakan produsen polyester terbesar di
Indonesia. Perusahaan ini dapat melakukan proses produksi selama dua puluh
empat jam tanpa henti dan ca.cat.

Perusahaan ini didirikan pada tahun 1974, Hasil produksi perusahaan ini
antara lain benang filamen Polyester, Polyester Staple Fibre, PET Resin, benang
spun dan bahan-bahan polyester lainnya. Lokasi pabrik terletak di Purwakarta,
Jawa Barat. Kapasitas produksi perusahaan ini untuk benang spun sebanyak
120.000 kelos, polyester sebanyak 65.000 tpa. PET Resin sebanyak 63.000, dan
bahan-bahan polyester sebanyak 14,4 juta meter dan juga bahan tenun yang terdiri
dari polyester sebanyak 84.000 tpa dan bahan Poly Grey sebanyak 20 juta meter
per tahun. Perusahaan ini merupakan perusah=aan benang polyester satu-satunya di
Indonesia yang mempunyai sertifikat ISO 9002. Nilai ekspor pada tahun 1995
mencapai 57%. Pada taun 1997 perusahaan ini melakukan ekspansi dan berhasi!
menambah kapasitas produksinya hingga mencapai 31.000 tpa untuk benang spun,
kapasitas polyester sebanyak 203.000 tpa. Barang-barang jadi lainnya juga
mengalami kenaikan produksi . nilai ekspansi perusahaan ini mencapai US$ 135
juta. bi akhir tahun 1997, perusahaan melakukan ckspansi hingga ke India dan
merangkul dua perusahaan Jepang, yaitu Itochu dan Mitsui, untuk memperoleh

bahan baku produksi benang polyester.
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Dilihat dari komposi;i total asset, shareholders equity dan total liabilities
INDR menduduki urutan pertama dari sektor industrinya. Adapun susunan
pemegang saham INDR sebagai berikut. |

Adapun komposisi pemegang sahan perusahaan ini adalah sebagai berikut:

PT Irama Unggul :37,81%

Indorama International Finance PLC

Inggris :13,19%
IFC, Washinglon : 7,34%
Publik : 41,66%

b.PT. Barito Pacific Timber Thk

Merupakan perusahaan kayu , yang didirikan di Banjarmasin, Kalimantan
Selatan dengan nama PT. Bumi Raya Pura Mas Kalimantan. Perusahaan itu
bergabung dengan tujuh perusahaan kayu lain, yaitu: PT Sebangau Besar, PT
Wira Saraja Tama, PT First Rahmat Timber Industrial and Trading Co., PT
Maruwai Timber, PT Barito Pacific Lestari Wood Products, PT Bima Barito
Forest Product, dan PT Maraga Daya Woodworks. Perusahaan ini juga didukung
oleh l.ima perusahaan kayu lain, yaitu PT Tunggal Yudi Sawmill Plywood, PT
Mangola Timber Producers dan PT Tunggal Agathis Indah Wood Industries dan
dua perusahaan kayu adhesiv, yaitu PT Primajaya Rodakayu dan PT Wiranusa

Trisatis.
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Nilai penjualan perusahaan mangalami peningkatan 10% pada tahun
1999, Perusahaan ini dapat memproduksi total 1,3 juta kubik kayu jadi dan 0,9
juta kubik kayu adhesiv. Lebih dari 95% hasil produksinya diekspor ke berbagai
negara di dunia. Pada tahun 1996 perusahaan ini melakukan ckspansi dengan
mendirikan pulp mill di sungai Digul, Merauke Irian Jaya, yang diharapkan dapat
memenuhi kebutuhan di Indonesia bagian Timur.

Dilihat dari komposisi total asset, shareholders equity dan total liahilities
BRPT menduduki urutan pertama dari sektor Wood Industry.

Komposisi pemegang saham perusahiaan ini adalah sebagai berikut:

PT Barito Pacific Lumber Co. 30,44%
PT Tunggal Setia Pratama 23,56%
PT Taspen (Persero) 13,06%
Prajogo Pangestu 7,.97%
PT Mukti Lestari Kencana 1,16%
Koperasi 0,69%
Publik 23,12

C. Charoen Pokpahand Indonesia Thk

PT CPIN adalah perusahaan terkemuka dibidang makanan ternak di
Indonesia dengan mengintegrasikan jaringan produksinya , penelitian  dan

pengembangan fasilitas serta pusat pembibitan ayam di Medan, Jakarta dan

| Surabaya.
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Perusahaan didirikan pada tahun 1971 oleh CP overseas Investment
Coltd M di Hongkong . Perusahaan pada mulanya didirikan untuk
menghasilkanmakanan ternak secara modern di Jakarta . Pada tahun 1988 untuk
memenuhi permintaan pasar ckspor untuk udang , maka perusahaan menambah
unit produksinya yaitu makanan udang . sccara keseluruhan sekarang,p.erusahaan
mempunyai kapasitas produksi terpasang sebesar 750.000 Ton makanan ternak
setiap tahunnya. Disamping Perusahaan memproduksi makanan Ternak
Perusahaan juga mempunyai pembibitan ayam (DOC) yang dipasarkan kepada
peternak diseluruh Indonesia . Perusahaan saat sckarang mempunyai bagian
saham sebesar 80 % sahan dari PT Charoen Pokphand Jaya Farm , yang
memproduksi pembibitan ayam dan dewasa ini mensuplai 60 juta DOC tiap
tahun.

Dilihat dari komposisi total asset CPIN menduduki urutan ke 4 (empat)
dari industri Animal Feed & Husbandry, sedangkan dilihat dari komposisi
shareﬁolders equity berada pada urutan pertama dan CPIN berada pada urutan ke
5 (lima) dari industrinya.

Adapun struktur pemegang saham dari CPIN adalah sebagai berikut

Pemegang saham

PT Central Proteina Prima 55,34 %
Norbax Inc (US) 8,44 %
Public 36,22 %
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