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ANALISIS STRUKTUR MODAL DAN
BEBERAPA FAKTOR YANG MEMPENGARLUHINY A
PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA EFEK INDONESTA
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Prodi. Manajemen Fakulias Ekonomi Universitas Jember

Lia Rachmawati
Prodi. Akuntansi Fakultas Ekonomi STIE Mandala Jember

Abstrak : Tujuan dalam penelitian ini, yaitu @ (1) untuk mengufi dan menganalisis, batk
secara parsial maupun simulian pengaruh wkuran perusahaan, kebijakan dividen, ting-
kat profitabilitus, leverage operusi dan fingkat pertumbuhan perusahaan  terhadap
struktur modal pada perusahaan manufakiur; dan (2) menganalisis keputusan struktur
modal berdasarkan beberapa faktor yvang mempengarwhinya. Jenis penelition adalah ex-
plamatory resemch. Populosi penelition ini adalgh perusahoan mamfakiur yang terdufiar di
Bursa Efek Indonesin (BEI). Teknik pengambilan sampel dilkukan berdasackan mesods
Purposive Sampling. Jumlah vang memenuhi kriteria - akhirnva terpilih 25 perusahaan manu-
faktur. Nilai R* { R Sguare) sebesar 0,396, Hal int menunjulkan bahwe variabe! dependen
dijelaskan variabel independen sebesar 0,395 aten 39.6%, sedangkan sisanva sebesar
60, 4% dijelaskan oleh vaviabel lain yang ridak dimasukkan dalam mode! Hasil uji F,
menunjukkan bahwa secara simultan variabel wkuran perusahaan, kebijakan dividen,
fingkat profitabilitas, leverage operasi, dan tinghat pertumbuhan berpengaruh signifikan
tevhadap strultne modal.  Fasil wii t, variabel kebifakan dividen, tingkat profitabilitas,
dan leverage operasi secara parsial beypengaruh signifikan terhadap struktur modal,
sedangkan vartabel uknran perusahaan dan tingkat pertumbuhan secara parsicl tidak
berpengarul signifikan terhadap strktur modal.

Kata Kunei  : wluran perusahaan, kebifakon dividen, tingkat profitabilitay, leverage

operasi, fingkat perivmbuhan, dan strakiure modal,

PENDAINULLUAN

Filosofi dasar keputusan pendanaan

sermgkall berkaitan dengan pemilihan sumber

dana, apakah berasal dari dalam perusahaan
atau dari luar perusabaan (Husnan, 1996
325). Becara teonitis, keputusan pendanaan
dapat didasarkan pads dua keranska teori vai-
t Salance Theory dam Pecking Order Theory
Lebib lanjut Husnan menyatakan. menumn
Balance Theory, perusahsan mendasarkan ke-
putusan pendanaan pada suatu struktor modal
vang ditargetkan atau strukiur modal  yang
optimal, yaitu dengan menyveimbangkan man-
foal dun pengorbanan yang timbul sebagai

skibat dan penggunaan utang. Sedangkan
Pecking Ovder Theory merupakan suatu mo-
del struktur pendanaan dalam manajemen
kevangan dimana struktur pendanaan suatu
perusahaan mengikuti suata hivarki dimulai
dari sumber dana lermurah, dana  intemal
hingga saham sebagai sumber terakhir, Ber-
dasarkan filosofl Pecking Order Theory, uni-
tan pendanaan yvang disarankan atau diingin-
kan perusahaan pertama adalah dan laba yvang
ditaban, lalu kedua dari pendanaan huetang,
dan ketiga dan penerbitan ekuitas barn (Pa-
ngeran, 2004),

Ketika manager mengeunakan ulang,
biaya: modal vang timbul sebesar biaya bunga




vang dibebankan oleh kreditur. Akan tetapi
ketika manwjer menggunakan dana dan dalam
perusahasn, maka akan timbul opportunity
cost dan dans vang dipergunakan. Stmaktur
modal yvang optimal dapat diartikan sebagai
struktur modal yang dapat meminimalkan
biaya penganggaran modal keseluruhan atau
bisya modal rata-rata, schinpga memaksimal-
kan nilai perusahaan (Husnan, 1996:302).

Struktur modal adalah bauren {pro-
porsi) pendanaan permanen jangks panjang
perusabaan yang ditunjukkan oleh hutang,
ekuitas saham preferen dan saham biasa (Van
Home, 1988: 474). Selanjutnya menurut Ri-
vanto (2001: 282), struktur modal merupakan
perbandingan perimbangan pendanaan jangka
panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh
perbandingan hutang jangka panjang terhadap
modal sendin.

Kajian tentang struktur modal serta
perlimbangan apa saja vang harus dilakukan
perusahaan agar dalem penpambilan keputu-
san struktur modal dalam meningkatkan nilai
perusahaan, maka perlu dilakukan analisis
tentang faktor — faktor yang mempenganshi
struktur modal. Strukier modal merepakan
masalah penting dalam pengambilan keputu-
san mengenal pendanaan perusahaasn. Keputu-
san struktur modal langsung berpengarub ter-
hadap besamya risiko vang ditanggung peme-
gang saham scria besamnya tngkat pengemba-
liam atau keuntungan yang dibarspkan (Brnig-
him dan Houston, 2001 : 47). Tugas manajer
kevangan yaitu menentukan komposisi struk-
tr modal perusahaan. Manajer keuangan ha-
rus mengusahakan agar perusahaon mempe-
roleh dana yang diperlukan dengan biaya mi-
nimal dan syarat-syarat yang paling mengun-
tmpkan, Faktor-faktor vang mempengaruhi
struktur modal perusahaan menjadi hal yang
pentmg sebagai dasar pertimbangsn kejutu-
san struktur modal perusahaan. Faktor-fakior
yang dapat mempenganuhi kepumsan strukiur
modal perusahaan adalah stabilitas pennjua-
lan, struktur aktiva, profitabilitas, feverase
operast, tngkal pertumbuban, pengendalion,

pajak, sikap manajemen, sikap pemberi pinja-
man dan agen pemberi peringkat, kondisi pa-
sar, kondis1 internal perusahasn dan fleksibi-
lités kevangan (Brigham dan Houston, 2006 ;
421,

Kebijakan utang yang akan diambil
perusahaan juga berkaitan dengan kemam-
puan perusahaan dalam mengembalikan utang
nya. Kemampuan perusahaan dapat mening-
katkan kepercayaan para kreditur untuk me-
mumamkan dana kepada perusahasn. Kemarmn-
puan perusahaan tersebut sering disebut likui-
ditas perusahaan. Perusahasn vang memiliki
Likwiditas tinggi berarti memiliki aktiva lancar,
yang cukup untuk mengembaliken utang
lancamya sehingga memberikan peluang un-
wk mendapatkan kemudshan dalam mempe-
releh utang dan mvestor (Ozkan, 2001).

Perusahaan dengan peluang perfum-
buhan tinggi cenderung memiliki rasio utang
vang kecil untok membisysi investasinya,
sehinggn perusahaan dapat menghasilkan laba
maksimum dan meningkatkan nilai perusa-
haan. Tetapi, perusahaan dengan peluang per-
tumbuban rendah, skan cenderung mempu-
nyal rasio utang yong tinggi untuk membiayai
imvestasinya untuk meningkatkat nilai perusa-
haannya, Ramlall (1993} mengyi peluang
periumbuban dengan membuat asosiosi pe-
luang pertumbuhan terhadap besamya utang,
kompensasi, den pilihan akuntansi. Ramilall
menemukan bahwa utang memiliki asosiasi
negatif dengan peluang pertumbuhan, Perusa-
haan yang memiliki pertumbuhan yang lebih
tinggi  menunjukkan manajemen laba vang
lebih tinggi pula. Hal vang sama ditunjukkan
aleh Bhaduri {2002} vang menjelaskan bahwa
perusahaan yang memiliki peloang pertum-
buban yang tnggl aken sangal mahal bila
pendanaan dilakukan dengan utang, sehingga
hubungan antars peluang pertumbuhan dan
besarnyn ulang adalah negatif. Manajemen
laba ini dapat secara langsung mengindikasi-
kan bahwa besarnya laba memiliki pengarah
vang negolif terhadap nilad  perusabnam

Disamping i, semakm besar utang juza




meningkatkan resiko mengelola utang secara
efisien, tidak jarang akan mendorong perce-
patan di dalam merealisasi pertumbuhan.

Perusahasn vang berukuran besar le-
bith mudah memperoleh pinjaman jika diban-
dingkan dengan perasahasn kecil (Moeljadi,
2006 : 274), Kebijakan dividen merupakan
bagian mtegral dan keputusan pembelanjasn
perusahain. Dividend Payowt Ratio (DPR)
merupakan jumlzh yang dapat ditahan dalam
perusahaan  sebagai sumber pembelanjnan
{Sabardi, 1994: 101). Profitabilitas merupakan
hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan
keputusan, sedangkan rasio  profitabilitas
adalah memberikan jawaban akhir tentang
bagaimana efektifnys perusahaan terschut di-
kelola (Weston dan Brigham, 1993 . 3(4).
Leverage dapat didefinisikan sebagni pengzu-
naan aktiva afau dana, unfuk penggunaan
tersebut perusahsan haros menuup  biava
tetap atau membayar beban tetap. Dengan
penggunaan leverage operasi, perusahaan
mengharapkan bahwa perubahan penjualan
akan dapat mengakibatkan perubahan laba
sebelum bunga dan pajak vang lebih besar
(Rivanto, 2001 : 375).

Permasalahan penelitian dapat diru-
muskan sebagai berikut : (a) Bagaimana kepu-
tusan struktur modal pada perusahasn manu-
faktur di Bursa Efek Jakarta?; (b) Apakah
ukuran perusahaan, kebijakan dividen, tngkat
profitabilitas, feverage operasi dan tingkat
pertumbuhan perusahaan berpengarub secara
simultan  terhadap  struktor  modal  pada
perusahaan mamafakour?; (¢) Apakah wkuran
perusahaan, kebijakan dividen, tingkat profi-
tabilitas, leverage operasm dan tingkat pertam-
buhan perusahaan berpengarul secara parsial
terhadap strukiur modal pada  perusahaan
manufakiur?

Berdasarkan kaojian tersebut di atas,
maka dapat dirumusken hipotesis sebagai be-
rikut © (a) ukuran perusahaan, kebijakan divi-
den, tngkat profitabilitas, feverage operasi
dan tingkat pertumbuhan perusahasn  ber-
pengaruh simultan dan signifikan  terhadap

struktur medal pada perusahasn mamufakiur
(b} ukuran perusahasn, kebijakan dividen,
tingkat profitabilitas, leverage operasi dan
tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh
parsial dan signifikan terhadap strukwr modal
pada perusahaan manufakmur,

METODE PENELITIAN

Hancangan Penelitian

Jenis penelitian yang dilakukan adalah pene-

littan penjelasan {explanatory research) yang

bertujuan  untuk  mengetahui  hubungan-
hubungan antara satu variabel dengan variabel
lainnya atau bagaimana suatu variabel mem-
penganthi  variabel lainnya atau penelitian
konfirmatort (confirmatory research) karena
tujuannya menjelaskan hubungan kausal an-
tara variabel-variabel melalui pengujian hipo-

(=T

Populasi Dan Sampel

Populasi penelitian ini adalash perusahaan

manufakiur vang terdaftar di Bursa Efek Indo-

nesin (BED). Teknik pengambilan sampel di-

lnkukan berdasarkan metode Purposive Sam-

pling dengan tyjuan uniuk  mendapatkan
sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian,

Beberapa knteria yang  ditetspkan  untuk

mempercleh sampel meliput:

. Perusahoan manufakur vang erdaftar pa-
da BEl tahun 2008 sampai dengan 2010
(pe-riode penelitian), yaitu sebanyak 134
perusahaan,

. Perusahaan harus mempunyai laporan ke-
uangan yaug berakhir pada tanggal 31
Desember. Hal ini dilakukan untuk meng-
hindari adanya pengarubh wakitu parsial
dalam pengukuran variabel,

3. Perusahasn tidak mempunyai saldo total
ckuitas dun loba yang negatif pada laporan
kenangan, karena saldo ekuitas dan laba
vang negatif scbagar penyebut dalam per-
mitungan rsio menjadi tidak bermakna
dalam perhitungan rasio kewangan;

4. Perusahnan memiliki hutang jangka pan-

Jang; dan

Perusahaan membayarkan dividennya.

B

1




Berdasarkan kriteria terschut di atas,
maka jumlah yang memenuhi knteria  akhir-
nys terpilih 25 perusahasn yang akan diana-
lisis lebih lanjut.

Jenis dan Sumber Data
Jenis data dalam penelitian ini adalah
data sekunder yang berupa laporan keuangan
penusahaan tahun 2008 sampai dengan 2010,
Drata tersebut diperoleh dan BE! dan fndone-
sian Capital Market Directory serta waww jedx.
couid, Data penelitian ini adalah pooling data
vaiu kombinasi antara data sime series dana
CHOSs SecHon.
Identifikasi dan Definisi Operasional Va-
rialbrel serta Pengukurannya
Berdasarkan pada pokok permasala-
him dan hipotesis yang akan diuji maka identi-
fikasi dan definisi operasional variabel akan
dijelaskan berikut ini.
o Identifikasi Variabel
Variabel dalam penelitian i diidentifika-
si menjadi dua varabel yai, variabel de-
penden dan variabel independen. Variabel
dependen vaitu struktur modal (Y) vang
divkur menggunokan rasio hutang. Se-
dangkan variabel independennya yaitu
ukuran perusahaan (X1), kebijakan divi-
den (X2), tingkat profitabilitas (X3, leve-
rage operasi (X4), tingkat permumbohon
perusahaan (X35). Skala pengukuran pene-
litian 1mi adalah skala rasio. Skala peng-
vkuran rasio lebih unggul dibandingkan
dengan ketiga skala pengukuran lainnya:
Dalam skala rasie dikenal adapva titik
pusat. Skala rasio menyajikan nilm sesung
guhnya dan vana-bel-vanabel yang di-
ukur ‘dalam skala rasio. (Rochaety dikk,
2007; 76)
b. Defimisi  Operasional  Variabel  serta
Pengukurannya .
) Struktur Modal
Fhe debt ratio dihitung dengan mem-
bagi total hutang (Habifiey) dengan to-
tal mset. Rasio i dipunakan untuk
mengukur berapa besar akiiva vang di-

HOnome Manalemnern: dan: Bisnis. | _l_. Al )

Dividerd Payout Ratio =

biayal dengan utanp, Semakin tingg
rasiey, berarti semakin  besar aktiva
yang dibiayai dengan utang dan hal i
semakin berisiko bagi perusahaan (
Meoehadi, 2006: 70).

Total debi
The debt ratio =

X 100%
Total Ascets

2} Ukuran Perusahaan (SIZE)
Dalam penelitian ini wkuran perusa-
haan ditentuken dengan nila: buku dari
tatal asser perusahasn, Ukuran peru-
sahaan dinyatakan dalam ropiah dan di
hitung tiap tahun selama periode 2008-
2000. Dalam analisis schagai input
data dinyatakan dalam Logaritma na-
turalnya (Ln).

1) Kebijakan Dividen (DIVID)
Kebijakan dividen menyangkut kepu-
tusan wntuk membagikan laba atau
menahanoya guna diinvestasikan kem-
bali didalam perusahsan, Dalam pene-
litian im1 kebijakan dividen diukur
dengan dividend pay out ratio,

Dividend per Share

Eaning par Share
4] Tmgkm Profitabilitas (PROFIT)
Profitabilitas (kemampulabaon) meru-
pakan hasil akhir bersih dari berbagai
kebijakan dan keputusan. Retwen on
frvestment (ROT) merupakan kemam-
puan dan modal yang diinvestasikan
dalam  keselumhan  aktiva  untuk
menghasitkan keuntungzan neto.
EAT
A= —————————
Jumlah Akuva

5) Leverage Operasi (LEVE)
Perusshasn yang menggunakan feve-
rage operasi mengharapkan perubahan
penjualan akan mengakibaikan peruba
hian EBIT yang lebih besar stau dopas




dikatakin hohwa persentase perabahan
EBIT sebhagm akibat perubahan pen-
jualan. Leverage operasi menumt Sjah
rial (2007:151) dapat dihimng dengan:

Persemtaze (%a) Pengbahan EBIT
DOL pada x usit =
Persentase (%5 Perubahan Penjuslan
6) Tingkmt Perumbuhan  Perusahaan
(GROWTH)

Pertumbuhan merupakan rasio wnmk
mengukur schaik apa perosahaan da-
pat mempertahankan posisi ekonomi
didalam mdustrinya. Ukuran dari rasio
tersehut adalah sebagai berikut:
(Sales —sales, ) sales., =2 S8/ 5o
Metode Analisiz Data
a. Regresi Linier Bergunda
Uniuk mengetahui pengaruh variabel
bebas terhadap keputusan struktar modal
digunakan metode Analisis Regresi Berganda,
Sehingga model térsebut dapat dirumuskan
schagail berikut:
Y =a+hbhl X1+ b2 X2 + b3 X3+ bd X4+ b5
X5+ e
keterangan:
Y = Struktor Modal (DEBRT)
Xl = Ukuran Perusahann (S12E)

2 = Kebijakan Dividen (DIVID)

X3 = Tingkat Profitabitlitas (PROFIT)

x4 =  Levernee Opernsi (LEVE)

a5 = Tingkat Perumbuhan Perusa-
haan {GROWTH)

a = Konstanlo

bl...b5 Koefisien Regresi

& = Mariabel Gallat! Residual
b, Lljn Statistik

Dalam model yimp  dikembangkan
perlu diuji statistik untuk mengetahul sebera-
pa jauh dersjal pengaruh dani masing-masing
variabel vang terdapast pada model vang telah
dikembangkan tersebul. Untuk menguji hipo-

AR e o

tesis pertama dilakukan uji F. Uji F berguna
untuk mengetahui pengaruh yang nyala ataw
tidak nyata variabel independen secara ber-
sama-sama’simultan terhadap variabel depen-
den. Hipotesis nol akan diterima atau ditolak
dengan ketentuan sebagai berikout:
Ftabel < Fhitung < Ftabel berarti Ho diterima.
Ftabel > Fhitung > Ftabel berarti Ho ditolak. -

Untuk mengap hipotesis kedua digu-
nakan up © vain, mengetahui pengaroh va-
riabel independen secara parsial terhadap
variabel dependen. Hipotesis nol akan diteri-
ma atau ditolak dengan ketentuan schagai
berikut:
Ho diterima apabila ~tanet <fhinag <tat
Ho nol ditolak apabila tyune™ tohe atan -
teabei thimng

Setelah diperoleh model regresi ber-
canda, langkah selanjutnya melakukan uji
asumsi klasik dengan Best Linear Unbigsed
Estimator (BLUE) sebagai parameter koefi-
sien regresi. Uji asumsi klasik vang dilakukan
terdint dari: wji multikolinearitas, uji heteros-
kedastisitas, uji autokorelasi, dan uji normali-
tas.
1} Uji Multikolincaritas

Ujr multikolineantas  adalah  bertu-
juan untuk menguji apakah model regres
ditermukan adanva  korelasi antar variabel
behas (independen). Pengujian dapat dilaku-
kan dengan menggunakan eigemviclue dan
condition index. Multikolinearitas akan terjadi
jika egenvalie mendekati 0 dan condition
index melebihi 135,
27 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas bertujuan mengu-
1i npakah dalam model regresi terjadi ketidak-
samaan variance dari residual satu pengama-
tan ke pengamatan yang lain. Jiks varance
dari residual satu pengamatsn kepengamatan
yang lain tetap. make dischut Homoskedas-
tizitas. Dan gika berbeda disebut Heteroske-
dastisitas. Untuk menguji heteroskedastisitas
dalam penelitian im divji dengan uji statistik
nanparameiie; yakm korelasi “Rank Spear-
maan




3} U Autokorelasi

Uit autokorelasi bertujuan menguji
apakah dalam model regresi linear ada kore-
last antara kesalahan pengganggu pada perio-
de 1 dengan kesalahan pengganggu pada
persode -1 (sebelumnya). Jika renadi korelasi
maka dinamakan ada problem autokorelas:.
Pengujian terhadap adanya autokorelasi dapm
menggunakan kriteria sebagai berikut (Su-
pranto, 2004; 104),
Kalau hipotesis nol, HO ; tidak ada korelasi
serial korelasi positif, kemudian apabila:
d<dL ; tolak HO
d > dU! : terima HO
dlL = d = dU : tidak dapat disimpulkan
(imconclisive)
Kalau hipotesis nol, H(: tdak ada serial
korelasi serial negatif, kerudian apabila:
d =4~ dL ; wiak HO
d <=4 —dU: terima HO
44l = d = 4-dL : tidak dapat disimpulkan
{incomcluyive)
kKalan b0 duas arah, yaiu tidak ada korelasi
serial positif atan negatif, kemudian apabila:
d=dL : tolak HD
d =d-dL : tolak HO
dU =d< 4-dU ! terima HO, dan dL <d= dU :
tidak dapat disimpulkan
4-dU=d<4-dL - tidak dapat disimpulkan
Pengujian d1 adalah nilai d Upper atau nilai o
batas atas dan dL meropakan d Lower atau
nilai d batas bawah yang dipercleh dari nilaj
tabel Durbin Watson.
41 Uji Normalitas

Mormalitas data adalah syarat yang
harus dipenuhi oleh suatu sebaran data sebe-
lum melakukan analisis regresi. Hal mi ber-
guma untuk menghasilkan model regresi vang
batk. Model regresi yang baik adalah data
wang  berdistribusi normal  atau  mendekat
normal {Singgih, 2004:212), Pada prinsipnya
nommalitas dapat  diditeksi dengan melihat
penyebaran data pada sumbu diagonal dar

prafik atau dengan melihat histogram dan
ressclunlnya

N, Manatemen. d

an Bisnis {(EMA

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Hasil Penelitian
i Ui Asumsi Klasik
1y Uji Normalitas
Berdasarkan scarterplor menunjukkan
bahwa data menvebar disekitar garis
diagonal dan mengikut arah garis dia-
gonal atau prafik hsstogramnya. Hal
mi menunjukkan pola distribusi nor-
mal, maks model regresi memenubi
asumsi normalitas,
2} Uji Multikolineanitas
Berdasarkan hasil analizsis Collinearity
Statistic, diketahui bahwa dalam mo-
del penelitian tidak terjadi multikoli-
nearitas.
3y Uji Heteroskedastisitas
Hasil nilai signifikansi korelasi Rank
Spearmarn, pada kolom residual dapat
dilihat bahwa nilai signifikan {(Sig. (2-
failed)) masing masing vanabel inde-
penden diates 5% sehingga dapat di-
simpulkan tidak terdapat Heteroske-
dastisitas,
4} Uji Autokorelasi
Uji Durbin Watson didapatkan nilai
dU sebesar 1,77 dan dL sebesar 1,49
(tabel dw, k5, n:75), sedangkan untuk
uji Durbin Watson (d) dilakukan de
ngan bantuan program SPSS didapat-
kan npilal d sebesar 0,094, 1Y auto-
korelasi dilakukan dilakukan uniuk
melihat apakah texdapat sutokorelasi
positif, autokorelasi negatf atau auto-
korelasi positif negatif. Berdasarkan
upt autokorelasi positf dengan kriteria
d=dl. maka HO ditolak wvaita oda ko-
relasi serial positif, 0.094< 1,49 15
autokorelasi negatif didapat hasil tidak
ada korelas serial negatif berdosarkan
kriteria d<d.dU maw 0004223, Liy
sutokorelas: HO dus arsh yvai tidak
ada otokorelasi serial positif atan pe-
aatif didapar hasil ada korelasi serjal
posil negatif berdasarkan kritenia d=
dL atau $,094-<1 49 Karena terjadi
amtokorelas) posiif dian sutokorelasi

I T ——



positif negatif maka digunakan metode
lag untuk mengatasinya,

Berdasarkan uji autokorelasi posiuf
dengan kriteria d>dL maka H( diteri-
ma yaitu tidak ada korelasi serial po-
sitif, 2450177, Ui sutokorelasi ne-
gatit didapat hasil tidak dapat disim-
pulkan berdasarkan kritenia 4-dU <d=
d-dl. mian 2.23=32 45(<2,51, Uji auto-
korelasi HO dua arah vaitu tidak ada
otokorelasi serial positif atau negatif
didapat hasil tidak dapat disimpulkan
berdasarkun  kriteria  4-dU=d=4-dL
atan 2 23<3 450<2.5].

b. Analisis Regresi Linier Berganda

Y =874 + 1474X1 +13.858 X2 +

64,524X3 + 0,254X4 -4 167X5

Dan hasil analisis regresi berganda dipero-

Ieh hasil sebagai berikut:

1) Nilai koefisien sebesar 8,724 berarti ji-
ka semua koefisien variabel indepen-
den () bemnilai nol {0) maka variahel
dependen ( struktwrr modal } bemilai
8,724,

2) Perubahan variabe]l Ukuran Perusahaan
memiliki arah hubungan vang positif,
berarti semakin besar aset perusahaan
vang dimihki maka akan berpengaruh
pada struktor modal yang semakin
besar, Koefisien regresi sebesar 1,474
berarti hahwa setiap Kenaikan total aset
sebesar satu satuan {dalam Ln rupish)
makn akan menaikkan rasio hutang
sebesar | 474 Y.

i) Perubahan variabel Kebijakan Dividen
memilikt arah hubungan yang positif,
berarti semakin besar dividen yang di-
keluarkan maka akan berpengaruh ter-
hadap struktur modai yang semakin be-
sar. Koefisten regresi sebesar 13,858
berarti bahwa setiap kenaikan DPR (di-
vidend pavout vario) sebesar 1% maka
akan menaikken rasio huteng sebesar
13,858 %.

4) Perubahan variabel Tingkat Profitabili-
tas memiliki arah hubunsan yang posi-

tif, berarti semakin besar profit vang
diperoleh perusahasn maka akan ber-
pengarnih terhadap strukiur medal vang
semakin besar. Koefisien regresi sebhe-
sar 64,524 beranti bahwa setiap kenai-
kan ROL (rate of return on investment)
sebesar 1 % maka akan menaikkan ra-
510 hutang sebesar 64,524 %,

51 Perubahan variabel Leverage Operasi
memiliki arah hubungan vang positif,
berarti semakin besar EBIT perusahaan
maka akan berpengaruh terhadap struk-
tur moddal yang semakin besar. Koefi-
sien regresi sebesar (0,254 berarti bah-
wa setiap kenatkan DOL (degree of
operating leverage) sebesar satu umil
maka akan menaikkan rasio hutang se-
besar 0,254 %,

&) Perubshan vanabel Tingkat Pertumbu-
han memuliki arah hubungan yang ne-
gatif, berarti semakin besar penjualan
perusahsan maka akan berpengaruh ter-
hadap struktur modal yang semakin ke-
cil. Koefisien regresi sebesar -4,167
berarti bahwa setiap kenaikan penjua-
lan sebeser 1% maka akan menurunkan
rasio hutang sehesar -4,167 %.

¢. Analisis Koefisien Determinasi ( R )

Hasil penelitian menunjukkan nilai B { R
Sgteare) sebesar 0,396, Hal i menunjukkan
babwa variabel dependen dijelaskan variabel
ndependen sebesar 0,396 atan 39,6%, sedang-
kin sisanya sebesar 60.4% dijelaskan oleh va-
riabel lin vang tdak dimasukkan dalam model
d, Uji Statistik

Uji F

Nilai signifikansi F sebesar 0,000, nilai im
fetih kecil dari a = 0,05 (5 %) otsu F hitung
sebesar 9,040 lebih besar dari F tabel sehesar
2,35 muka Ho ditolak. Hasil ini menunjukkan
bahwa secarn simultan varishel independen
yakni ukuran perusahaan, kebifakan dividen,
tingkat profitabilitas, leverage operasi, tingkat
periuimbuhan perusahaan berpengaruh sceara
nyata terhadap struktur modal.
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i} MNilas t hitung vaerisbel ukuran peru-
sahaan lebih kecil dari t tabel yaim 1,944 <
1,992 meka Ho diterima, Hal ini berarti
bahwa ukuran perusahaan tidak berpenga-
rih secara nyata terhadap struktur modal,
2} NMilas t hitung variabel kebijakan di-
viden lebih besar dan 1 wbel vai 2,431 =
1,992 maka Ho ditolak: Hal ini berarti bah-
wi kebijakan dividen berpengarsh secara
nvata terhadap struktor modal.

3) Nilai t hitung variabel tingkat profi-
tallitas lebih besar dari t tabel yaitu 2,977
= 1,992 maka Ho ditolak. Hal ini berar
bahwa tingkat profitabilitas berpengaruh
secara nyata terhadap struktur modal.

4)  Nilar t hitung variabel leverage operasi
lebih besar dari t wabel yait 3,165 = 1,992
maka Ho ditolak. Hal ini berari bahwa
leverage operasi berpenganih secara nvata
terhadep struktur modal,

5) Nilmi t hitung vanabel tingkat
pertsmbuhan lebih kecil dari t tabel yaitu -
1,774<1,992 maka Ho diterima. Hal ini
berarti bahwa tingkat pertumbuhan tidak
berpengaruh secara nyata terthadap struktur
modal

Dengnn demikian Ho diterima dan Ha di-
tolak, artinya  sccars parsial tidak semua
vartabel mdependen yakni ukuran peru-
sahaan, kebijakan dividen, tingkat profita-
bilitas, leverage operasi. tingkat perium-
buhan perusahaan berpengaruh secara nya-
ta terhadap struktur modal.

2. Pembahasan
|} Vanabel Ukuran Perusahaan (SIZE)

Vanabel Ukuran Perusahaan (S1ZE)
memiliki arah hubungan yang positif ber-
arti semnakin besar ukuran perusahaan ma-
ki semakin tinggi tingkat risiko dan men-
cerminkan semakin tng@m peluang untuk
melakukan lebih banyak alternatif strategs
wuna meningkatkan profit perusahaan, Ni-
lar sagnifikasi 1 sebesar 0,056 untuk varia-
bel X1, nilai im lebih besar dar = 0,05

P aar Bisnns (EAASY

maka Ho diterima. Hasil ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahsan tidak berpenga-
ruh secara nyata terhadap strukiur modal,
dengan demikian hasil penclitian ini kon-
sisten dengan penelitinn Hidavah (2007)
bahwa ukuran perusahaan tidak berpenga-
rih terhadap struktur modal, Hasil im tidak
sesual dengan teon yang dikemukakan
oleh Sjahrial (2007) vaitu perusahaan besar
yang sudah mapan skan lebith mudah
memperoleh modal di pasar modal diban-
ding dengan perusahaan kecil, karema ke-
mudahanm akses terschut berarti perusahaan
besar memiliki fleksibilitas yang lebih be-
sar pula. Pada penelian ini struktar modal
diukur dengan rasio hutang vakni perban-
dingan total hutang dengan total aser, se-
dangkan ukuran perusahaasn diukur de
ngan total aset. Ukuran perusahaan tidak
berpengarub  secara signifikan terhadap
struktur modal dikarenakan aset dari pe-
rusahaan tidak hanya berasal dan hutang
tetaps juga berasal dari modal sendin atau
proporsi  pembiaysan total aset lebih
banyak didanai dari modal sendin.

2} Vanabel Kebijakon Deviden (DEVID)

Variabel Kebijakan Deviden (DE
VID} memiliki arah hubungan yang positif,
artinya jiks dividen yang diberikan kepada
pars pemesang sasham semakim besar maka
Keuntungan (profir) yang diperoleh sema-
kin besar, sehingga skumulasi keuntungan
laba ditahan {refain earning) sebagal pe-
nambah maodal sendin semakin tinggi, dan
secara keseluruhan struktur moedal pernisa-
haan, artinya jika aktiva naik maka aset
perusahaan semakin besar don secarn kese-
luruhan  struktur moedal semakin  besar.
Nilai signifikansi t sebesar 0.018 untuk
vanabel X2 pilm im lebih kecil dard «=
005 meka Ho ditelak. Hal ini menun-
jukkan bahwa kebijakan dividen berpenga-
ruli secara nyata terhadap strukoar modal,
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelition Rakhmawati (2006} yaitu kebija-
kan dividen berpenganih terhadap struktur




modal. Penggunaan hutang vang semakin
besar akan meningkatkan risiko perusa-
haan. Jika komposisi modal asing menurun
maka modal sendin meningkat sehingpa
laba ditahan meningkat dan men gakibatkan
dividen vang dibagikan menumun artinya
dividen yang dibagikan kecil bahkan tidak
membagikan dividen ( keuntungan dijnves-
tasikan kembali). Para pemegang ssham
lebih memilih pembayaran dividen yang
rendah dan pendanaan kebutuhan investas;
melalui laba ditdhan. Kebijakan dividen ini
miungkin tidak memaksimalkan kekayaan
seluruh pemegang saham, namun kebija-
kan dividen tersebut dilakukan demi ke-
pentingan terbaik pihak vang memilki
kendalj,

3) Variabel Tingkat Profitabilitas (PROFIT)

4

S

Vanabel Tingkat Profitabilitas (PRO
FIT) memiliki arah hubungan yang positif,
artinya jika profitabilitas perusahaan sema-
kin natk maka perolehan Keuntungan sema-
xin besar vang berakibat pada keuntungan
(profity yang diperoleh semakin Lnggi, se-
hingpa akumulasi keuntungan sebagai aku-
mulasi capital dan sekaligns sebagal pe-
nambah modal sendini semakin besar. Nilai
signitikansi 1 sebesar 0.004 untuk variabel
X3, nilai ini Tebih kecil dar a= .05 maka
Ho ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
tingkat profitabilitas berpengarub  secara
nyata terhadap strukiner modal, hasil ini
sesum dengan yang  dikemukskan olel
Brigham dan Houston (20046} bahwa peru-
sahaan yang memiliki tingkat pengemba-
lian atas investasi vang san Eat tinggi meng-
gunakan hutang yang relatif sedikit, ting-
gkat pengembalian YANg tingg memung-
kinkan mereka melnkukan sehagian besar
pendandan secars internal,
Variabel Leverage Operasi (LEVE]

Variabel Leverage Opevasi {LEVE)
memiliki arah hubongan vang pogitit” ber-
arli semakin besar EBIT maka akan ber
pengaruh terhadsp  strukour  modal yang
semakin besar. Pada  dasarnya leverage

operasi lerjadi pada sast perusahaan dalam
usshanys menggunakan aktiva tetap vamg
menimbulkan biaya tetap, sehingga peru-
sahean perly memperhatikan faktor feve-
rage operasi dalam membuat keputuzsan
kewanggan yang tepat. Nilai signifikansi t
sebesar (0,002 untuk variabel X4, nilai ini
lebih kecil dari a= 0,05 maka Ho ditolak.
Hal ini menunjukkan bahwa leverage
operast berpenganuh secara nyata terhadap
struktur modal. Hasil ini sesua; dengan
teon yang dikemukakan oleh Br gham dan
Houston (2006) bahws jika hal-hal yang
lain dianggap sama, perusahaan dengan
leverage operasi vang lebih sedikit me-
miliki kemampuan yang lebih baik dalam
mencrapkan leverage kevangan karena pe-
rusahaan tersebut akan memiliki risiko
bisnis yang lebih kecil. Tingkat pengungkit
operasi memiliki pengargh terhadap rsiko
biznis keseluruban perusshaan. Untuk me-
nurunkan risiko perusahsan vaity dengan
mengurangi pengeunaan hutang,

Apabila DOL  (Degree Operating
Leverage) tumm maka hutang. akan turun
karena leverage merupakan hutang. Fak-
tor-faktor utama lainnya vang dapat me-
ningkatkan risiko bisnis adalah biaya pro-
duksi dan penjualan yang beragam dan ti-
dak pasti. Tingkat pengungkit operasi pe-
rusahaan memperbesar pengaruh  faktor-
faktor lain terhadap perbedaan laba ope-
rasi. DOL yang tinggi tidak akan membe-
rikan  pengurul apapun lika  perusahaan
mempertahankan penjualan dan strukiur
biays vang konstan, Tingkat pengunglkit
perusahaan  tdak  holeh dianggap sama
dengan risiko bisnis perusahaan. Namun,
DOL akan mempengarubi perbedaan laba
operas] yang disebabkan adanya perbedaan
Dlaya proviuksi dan penjuatan, sehingpa
DOL  juga mempengaruli risiko bisis
perusahaan, Oleh karena in. DOL harus
dipandang sebagai uburen “risiko poten-
sial” yang dapat menjadi _sisiko™ hanya
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dika terdapat perbedaan biava produksi dan
penjualan. (Van Horn, 1998: 446).

3) Variabel Tingkat Pertumbuhan Perusahaan
{GROWTH)

Variabel Tingkat Pertumbuhan Pery-
sahaan (GROWTH) memiliki arah hy-
bungan yang negatif. Nilai signifikansi t
sebesar 0,081 untuk variabel X3, nilaj ini
lebih besar dan a=0,05 maka Ho diterima.
Hal ini menunjukkan bahwa tingkat per-
tumbulan perusahaan tidak berpengaruh
secara nyala terhadap struktur modal. Hasil
ini tidak sesuai dengan teori Myers {(1997)
yang menyatakan bahwa semakin cepat
tingkat pertwnbuhan suatu  perusahaan,
makin besar dans yang dibutuhkan untuk
membiayal pertumbuhan perusahaan terse-
but. Apabila perusahaan dalam pemenuhan
dananyn tidak dapat dipenuhi dani sumber
mternal perusahaan maka perusahasn cen-
derung untuk menggunakan hutang yang
lebih besar dan hal ini mengakibatkan rasio
struktur modal meningkat. Semakin tinggi
rasio, berarti semakin besar aktiva yang
dibiayal dengan hutang dan hal itu semakin
berimiko bag perusahasn. Pada penelitian
ini tingkat perumbuban perusabaan diukur
dengan penjualan, Apabila penjualan me-
ngalamt kenaiken maka laba perusahaan
meningkat. hal inr meningkatkan laba di-
tahan. Apabila laba ditahan tinggi maka
penggunaan hutang berkurang atau lebih
kecil. Tingkat pertumbuban tidak berpe-
ngaruh secarn signifikan terhadap struktur
modal dikarenakan kenaikan penjuslan ti-
dak disertoi kenaikan laba, misalnva dika-
renakan biaya produksi yang meningkat,
sehingga laba ditahan tidak meningkat ma-
ka hutang tidak berubah atau proporsi ke-
naikan penjualan tidak sehanding dengan
* kenmkan laba sehinesa loba ditshan kecil
makn struktur modal tidak berubah;

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Penelittan  ini bertujuan untuk me-

ngetahui faktor-faktor vang mempengarithi
struktur modal pada perusahaan manufakiur
vang lted di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Dalam hal ini menguii pengarub ukuran peru-
sahaan, kebijakan dividen, tingkat profita-
bilitas, leverage operasi, dan tingkat pertum-
buhan perusahasn terhadsp struktur modal,
Dari hasil penelitian vang dilakukan pada 25
perusahaan  sampel selama  peripde 2008
sampar dengan 2010, Metode analisis vang
digunakan adalsh regresi linjer berganda. Ha-
sil analisis darl full mode! dapat disimpulkan
hal-hal sebagai berikut:

secard keseluruban hasil penelitian didapat-
kan nilai Adjusted R sebesar 0,352, hal ini
menunjukkan bahwa variasi variabel de-
penden sehesar 0352 ataa 352% dapat
diterangkan oleh variabel independen se-
cara  bersama-sama  memiliki - pengaruh
yang lemah terhadap variabel dependen,
sedanglkan sisanya sebesar 64.8% dijelas-
kan oleh variabel-variabel yang lain,

- secara simultan ukuran perusahaan, kebi-

jakan dividen, tingkat profitabilitas, Jeve-
rage operas, dan tingkat pertumbuban ber-

pengaruh secarn nyata terhadap strulur
mictal,

+ secara parsial dani kelima variabel indepen-

den yang mempunyal pengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal adalah
kebijakan dividen, tingkal profitabilitas,
dan leverage operasi, sedangkan vang tidak
berpengarnh signifikan adalah ukuran pe-

rusahasn dan tingkat pertumbuban per-
sahaan.

Saran

Berdasarkan pembahazan dan kesim-

pulan yang ada, maks heberapa keterbatasan
dalum penelitian ini adalah sebagai berilu:
I, Penelitian yang skan datang hendaknya

memperbanyak  ukuran  variabel  seperti
stabilitas penjualan, strukiur aktiva, pajak,
pengendalian, sikap manajemen, sikap pem
beri pinjaman dan agen pember peringkat,




kondisi pasar, kondisi internal perusahasn
dan fleksibilitas keuangan.

2. Bag emiten diharapkan untuk lebih mem-
perhatikan dan  memahami  fakior-fakior
apa yang mempunyal pengaruh  dalam
struktur modal untuk digunakan dalam
menyusun struknor modal,

3. Investor dibarapkan untuk mengetahui ba-
gaimana perkembangan  struktur modal
untuk melakukan suato investast.
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