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Abstraksi 

Pemenuhan kebutuhan pendanaan perusahaan dapat berasal dari dalam perusahaan
(modal sendiri)maupun dari luar perusahaan. Semakin besar pemenuhan pendanaan yang
berasal dari internal perusahaan,maka semakinmengurangi ketergantungan dengan pihak
luar dan menekan biaya modal. Penelitian ini mengambil topik �PENGARUH 
PROFITABILITAS, SIZE, dan STRUKTUR AKTIVA terhadap KEPUTUSAN 
PENDANAAN PERUSAHAAN (STUDI pada PERUSAHAAN MANUFAKTUR yang 
terdaftar di BEI tahun 2006-2010)�. 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan kategori manufaktur yang
terdaftardiBursaEfek Indonesiaperiode20062010.Sampelpenelitianditentukan
dengan purposive sampling sebanyak 75 perusahaan. Analisis data menggunakan
analisisregresilinearbergandadenganterlebihdahulumelakukanujiasumsiklasik,
yang meliputi uji normalitas, uji heteroskedastisitas, uji multikolinearitas dan uji
autokorelasi.

Uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas dan autokorelasi dapat terpenuhi dengan mentransformasikan data ke
dalam bentuk logaritma natural dan mengeluarkan 12 buah dat outliers. Uji hipotesis
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan
pendanaan (t hitung 2,802; Sig. 0,005). Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadapkeputusanpendanaan (t hitung4,064;Sig. 0,000), tetapi tidak terdapat
pengaruh yang signifikan antara struktur aktiva terhadap keputusan pendanaan (t hitung
0,705;Sig.0,482)

KataKunci: profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur aktiva,keputusan pendanaan,
manufaktur,BEI
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ABSTRACTS 

Financialresourcescompaniescanbefrominternal(equity)orexternal.Highermodal
from internal can be reduces depending fromoutsider and reducesmodal cost.Topic this
researchis�The effect of profitability, size and fixed asset ratio to companies financing 
decisions (Study on Manufacturers that listed in IDX 2006-2010). 

PopulationthisresearchareallmanufacturecompaniesthatlistedinIndonesianStock
Exchange period 2006 – 2010. Sample choose by purposive sampling are 75 companies.
Data analysis employ multiple regression analysis with testing assume prior, include
normality,heteroscedasticity,multikolinearityandautocorrelationtests.

Test assume that used are normality, multicollinearity, heteroscedasticity and
autocorrelation fulfil that transformeddatabecomenatural logarithmanddropped12data.
Hypothesistest revealthatprofitabilityhavenegatively influence tofinancingdecisions, (t
count 2,802; Sig. 0,005), size have positively influence to financing decisions (t count
4,064; 0,000), and there are not influence fixed asset ratio to financing decisions (t count
0,705;Sig.0,482).

Keywords: profitability,size,fixedassetratiofinancingdecisions,manufacture,IDX
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pada era perekonomian global seperti sekarang, perusahaan melakukan

kegiatanperekonomiannya tanpabatasnegara, sehinggapersainganmenjadi sangat

ketat. Dihadapkan pada situasi seperti ini, perusahaan harus mampu berkompetisi

denganbaik sehinggadapatmenerapkan semua fungsimanajemennyadenganbaik

yang meliputi fungsi keuangan, sumber daya manusia, produksi dan pemasaran

dengantepat.Haltersebutbertujuansupayaperusahaandapatlebihunggulditengah

persainganyangdihadapi.

Fungsi keuangan yang meliputi perencanaan, penganggaran, pengelolaan,

pencarian,penyimpanan,pengendaliandanpemeriksaankeuanganmerupakanfungsi

yangsangatpentinguntukmencapai tujuanperusahaan, sehinggasuatuperusahaan

harus mengetahui bagaimana mengelola segala unsur keuangan dalam suatu

perusahaantersebut.

Unsur manajemen keuangan harus diketahui oleh seorang manajer agar

mampumengetahuisegalaaktivitasmanajemenkeuangan,khususnyapenganalisisan

sumber dana dan penggunaannya untuk memaksimalkan keuntungan bagi

perusahaan tersebut. Pemenuhan kebutuhan dana yang tepat sesuai kondisi dan

kebutuhan perusahaan merupakan tugas manajer keuangan selaku pengambil

keputusandenganorientasipencapaian tujuanperusahaan.Manajerkeuanganharus

dapat membuat keputusan yang tepat bagi perusahaan. Pada dasarnya perusahaan

didirikan dengan tujuan yang sama yaitu mendapatkan keuntungan dan

meningkatkaan nilai perusahaan. Akan tetapi, sering terjadi pertentangan posisi

antaramanajemen (sebagai agen) dengan pemegang saham (sebagai pemilik) yang

dikemukakandalamteoriagensi(Nurrohim,2008).

Parapemegangsahamberharapagaragen,yaitumanajerakanbertindakatas

kepentingan pemegang saham sebagai pemilik, sehingga perusahaan dapat

meningkat nilainya, sekaligus memberikan keuntungan kepada pemegang saham.

Pertentangan tersebut terjadi akibat adanya ketidaksamaan informasi atau
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asymmetric information theory yang menyatakan bahwa “di dalam pasar selalu

ditemukaninformasiyangtidaksamabagipihakpihakyangberbedabeda,sehingga

dikatakaninformasiyangdidapattidaksempurna”(Yuhasril,2006).Ketidaksamaan

informasi ini terjadi karena pihak manajemen mempunyai informasi yang lebih

banyak daripada para pemodal. Karena seringkali ditemukan adanya ketimpangan

antara manajer keuangan (sebagai agen) dan pemegang saham (sebagai pemilik),

maka salah satu keputusan penting yang dihadapi manajemen perusahaan adalah

keputusanpendanaanataukeputusanstrukturmodalyaitusuatukeputusankeuangan

oleh manajemen dalam menentukan sumbersumber pendanaan yang berasal dari

modalinternaldanmodaleksternal.

Tentunya untuk membuat keputusan pendanaan yang tepat, perlu adanya

kesepakatanantaramanajerkeuangan(sebagaiagen)danpemegangsaham(sebagai

pemilik).Padahalkeduabelahpihak tersebut seringkali terjadiperbedaanpendapat

akibat informasi yang didapat tidak sama seperti yang dikemukakan dalam

asymmetric information theory. Selain itu dalammelaksanakan fungsi pemenuhan

kebutuhandanaataufungsipendanaan,manajerkeuanganpunharusselalumencari

alternatifalternatif sumber dana untuk kemudian dianalisa. Dari hasil analisa

tersebutharusdiambilkeputusanalternatifsumberdanaataukombinasisumberdana

manayangakandipilih.Dengandemikian,manajerkeuanganpunharusmengambil

keputusan pendanaan (financing decision) yang tepat demi tercapainya tujuan

perusahaan.Berdasarkan jabaran tersebut, keputusan pendanaan dirasa perlu untuk

ditelitidenganmelakukanpengujianterhadapvariabelvariabelyangmempengaruhi

keputusanpendanaan.

Keputusan pendanaan yang tepat akan menghasilkan struktur modal yang

optimal dan tepat pula. Hal ini perlu diperhatikan manajemen keuangan dalam

menentukansumberpendanaandenganmelihatberbagaifaktoryangmempengaruhi

keputusanpendanaan.Strukturmodaladalahproporsiantarapenggunaanhutangdan

modalsendiridalamstrukturfinansialperusahaan.Seorangmanajeryangbaikharus

mampumembuatkeputusanpendanaan yang tepatagardapatmeminimalkanbiaya

modal perusahaan dan memaksimalkan perolehan laba untuk dapat meningkatkan

nilaiperusahaan.Manajerharusmempertimbangkanmanfaatdanbiayadarisumber
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danayangdipilihdalammelakukanpengambilankeputusanpendanaan(Mutamimah

dan Rita, 2009). Ada dua macam dana atau modal (1)Modal Sendiri merupakan

modal yang berasal dari pemilik perusahaan, misalnya saham dan (2) Modal

Pinjaman artinya modal pinjaman dari pihak lain. Nurrohim (2008) menyatakan

bahwa struktur modal yang optimum adalah struktur modal yang dapat

meminimumkanbiayapenggunaanmodalratarata(averagecostofcapital).

Di dalam keputusan pendanaan, terdapat teori pengambilan keputusan

pendanaanyangbisadigunakan,salahsatunyaadalahPeckingOrderTheory(POT).

Teori inidiperkenalkanolehMyersdanMajlufpadatahun1984yangmerumuskan

bahwa perusahaan akan menentukan hierarki sumber dana yang paling disukai.

Teori ini dikembangkan dengan berdasarkan pada asimetri informasi, suatu istilah

yang menunjukkan bahwa manajemen mempunyai informasi yang lebih banyak

(tentangprospek,risikodannilaiperusahaan)daripadapemodalpublik.Manajemen

memilikikeuntungantersebutkarenamerekaadalahpihakyangmengambilberbagai

keputusan keuangan, yang menyusun berbagai rencana perusahaan dan kebijakan

yanglain.Kondisiinidapatdilihatdarireaksihargasahampadawaktumanajemen

mengumumkansesuatu(sepertipeningkatanataupembayarandividen).

Dalam pecking order theory,Myers andMajluf (1984)menyatakan bahwa

perusahaandengan tingkatprofitabilitas yang tinggi justrumemiliki tingkathutang

yang rendah, dikarenakan perusahaan dengan profitabilitas tinggimemiliki sumber

danainternalyangberlimpah.Berdasarkanpeckingordertheorymakatidakterdapat

struktur modal yang optimal. Secara spesifik perusahaan mempunyai uruturutan

preferensi(hierarki)dalampenggunaandana.

Pecking order theory tidak mengindikasikan target struktur modal, namun

menjelaskan urutan pendanaan.Manajer keuangan tidakmemperhitungkan tingkat

hutangyangoptimal.Kebutuhandanaditentukanolehkebutuhaninvestasi.Pecking

order theory ini dapat menjelaskanmengapa perusahaan yangmempunyai tingkat

keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang kecil. Perusahaan

cenderung menggunakan sumber dana internal terlebih dahulu sebelum

menggunakansumberdanaeksternal.
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Berikut adalah struktur modal perusahaan manufaktur di Bursa Efek

Indonesia(BEI)periode20062010:

Tabel 1.1 

Struktur Modal 

Tahun 2006 2007 2008 2009 2010
Minimal 0.06 0.08 0.12 0.08 0.10

Ratarata 1.26 1.22 1.30 1.08 0.97

Maksimal 6.13 6.61 7.45 8.44 3.15

Sumber:ICMD,20062010

Tabel di atas menunjukkan bahwa ratarata struktur modal yang diukur

dengandebt toequityratio (DER)padaseluruhperiodepenelitian.Tampakbahwa

tahun2006nilairatarataDERadalah1,26danpadatahun2010menjadi0,97.Pada

tahun 2008 nilai ratarata DER mencapai nilai tertinggi dari seluruh periode

penelitian, yaitu sebesar 1,30. Berarti ratarata besarnya hutang perusahaan

manufakturadalahlebihtinggidibandingkantotalmodalperusahaan.Tingkatrisiko

kegagalan perusahaan menjadi relatif tinggi karena perusahaan dibebani dengan

bebanbungadarihutangtersebut.

Fenomena lain adalah terdapat perusahaan yangmempunyai tingkat hutang

sampai dengan 8,44 kali dibandingkan total modal perusahaan (PTMulti Bintang

Indonesia Tbk.). Hal ini berarti bahwa hampir seluruh aktivitas operasional

perusahaantersebuthampirseluruhnyadibiayaiolehhutangjangkapanjang.Tingkat

risikokegagalanperusahaanjelassangattinggiakibatrendahnyamodalsendiri.

Berdasarkan temuantemuan terdahulu, sering dijumpai variabel

Profitabilitas, Size, dan Struktur Aktiva yang kerap diuji oleh penelitipeneliti

sebelumnya. Dalam penelitianpenelitian sebelumnya, terdapat perbedaan hasil

setelah dilakukan pengujian.Berdasarkan hal tersebut, dalampenelitian ini penulis

akan menguji variabel Profitabilitas, Size, dan Struktur Aktiva dengan objek

penelitianyangberbeda.

Rasioprofitabilitasmerupakanperbandinganantara labaperusahaandengan

investasi atau ekuitas yang digunakan untuk memperoleh laba tersebut. Rasio

profitabilitasmenunjukkankemampuanperusahaanuntukmenghasilkanlabadalam
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hubungannyadenganpenjualan,totalaktiva,maupunmodalsendiri.Semakintinggi

profitabilitas semakin tinggi efisiensi perusahaan tersebut dalam memanfaatkan

fasilitas perusahaan. Berdasarkan temuan terdahulu (Mutamimah dan Rita, 2009)

menemukan bahwa perusahaan yang profitnya besar mempunyai akses bagus

terhadap alternatif sumber pendanaan. Hal ini karena perusahaan yang profitable

tersebutmempunyai informasiyangsuperior.Setelahdilakukanpengujian, ternyata

hasilnya menunjukkan bahwa perusahaan yang profitnya besar belum tentu

mempunyai akses bagus terhadap alternatif sumber pendanaan. Sementara terdapat

temuan lain (Nurrohim, 2008) menyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi

strukturmodalyangsekaligusberpengaruhjugaterhadapkeputusanpendanaan.

Berdasarkan Pecking Order Theory (POT), maka perusahaan dengan

profitabilitasyangtinggimempunyaiketersediaandanainternalyangcukupsehingga

tidakmemerlukanhutang.Hutangdihindariakibatadanyabebanbungayangharus

dibayarkan apabila menggunakan hutang, hal tersebut dapat meningkatkan resiko

kegagalan perusahaan.Akan tetapi hutang dirasa perlu dalam keadaan suku bunga

rendah karena akanmemberikan keuntungan bagi perusahaan akibat beban bunga

rendah yang harus dibayarkan. Hal ini mengidikasikan adanya pengaruh negatif

antaraprofitabilitasterhadapstrukturmodal.DemikianjugahasilpenelitianYuhasril

(2006) danNurrohim (2009) yangmenyimpulkan bahwa profitabilitasmempunyai

hubunganyangnegatifdenganstrukturmodal.Artinyasemakintinggiprofitabilitas

perusahaanmakasemakinrendahtingkathutangperusahaan.

Hal ini memang bertentangan dengan Trade of Theory (TOT) yang

menyatakan bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara

keuntungan penggunaan hutang dengan biaya financial distress dan agency cost

(Nurrohim,2008:14).TeoriinidikemukakanolehModiglianiandMillerpadatahun

1958. Tradeoff theory menyatakan bahwa keputusan terbaik adalah keputusan

moderat dengan mempertimbangkan berbagai instrumen pembiayaan, termasuk di

antaranyaadalahhutang.Dengandemikian,perusahaandenganprofitabilitas tinggi

memungkinkanperusahaanmeningkatkanhutangdenganharapanmenurunkanpajak

yangharusdibayarkan.
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Selainfaktorprofitabilitas,terdapatfaktorlainolehpenelitianterdahuluyang

memilikiperbedaanhasil.BerdasarkanPOT(peckingordertheory)makaperusahaan

besar lebih mudah dalam mengakses pasar modal, menerima rating kredit yang

tinggi, dan membayar tingkat suku bunga rendah (Mutamimah dan Rita, 2009).

Perusahaankecilsangatmungkinuntukdilikuidasipadasaatperusahaanmengalami

kesulitanuntukmembayarhutanghutangmereka(MutamimahdanRita,2009). Ini

berartiadahubunganpositifantaraukuranperusahaandenganhutang(Muitamimah

dan Rita, 2009). Penelitian terdahulu oleh Widjaja dan Kasenda (2008) bahwa

leverage meningkat seiring size (ukuran perusahaan) dan bahwa size (ukuran

perusahaan) adalah penentu yang signifikan dari struktur modal perusahaan.

Alasannya adalah karena semakin besar perusahaan maka semakin mudah

perusahaanmendapatkandana.

Berdasarkan POT (pecking order theory) maka asimetri informasi tidak

begitu berdampak pada perusahaan besar dibandingkan pada perusahaan kecil,

sehinggaakanlebihmudahbagiperusahaanbesaruntukmendapatkanhutang.Hasil

penelitianWidjajadanKasenda (2006)yangmenemukanbahwa terdapatpengaruh

positif yang signifikan antara ukuran perusahaan terhadap strukturmodal. Artinya

semakinbesarukuranperusahanmakastrukturmodalyangdiukurdengan leverage

jugaakansemakintinggi.

Teori tentang struktur modal adalah teori yang dikembangkan untuk

diterapkan pada perusahaan besar, sehingga tidak dapat secara langsung  diadopsi

oleh perusahaanmenengah/kecil (Ramalho dan Silva, 2009:625). Perusahaan kecil

sendiri merupakan perusahaan dengan kompleksitas masalah yang berbeda,

dipengaruhidanbereaksisecaraberbedadariperusahaanbesar. Dengandemikian,

perusahaan kecil mempunyai karakteristik yang berbeda dengan perusahaan besar

(ScherrandHulburt,2001).

Lebih lanjut, asimetri informasi dan masalah agensi pada perusahaan

mengenah/kecil lebihkompleksdibandingkanpadaperusahaanbesar(Ramalhodan

Silva, 2009:626). Sebagai contoh, perusahaanmenengah/kecil sebagian besar para

manajernya adalah para pemilik perusahaan itu sendiri. Selain itu, perusahaan
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menengah/kecil juga kurang mendapatkan perhatian dari masyarakat seperti

layaknyaperusahaanbesar.

MenurutPOT,(peckingordertheory),makapihakkrediturakanmemberikan

nilaitambahkepadaasetberwujudkarenasebagaiakibatadanyaasimetriinformasi,

makaakanmemudahkankrediturdidalammemberikanpenilaianatasasetberwujud

sehinggaperusahaandengankepemilikanasetberwujudyangbesarcenderunguntuk

mempunyai tingkat hutang yang tinggi. Dengan demikian, perusahaan dengan

strukturaktivayang tinggi, cenderungmempunyai tingkathutangyang tinggipula.

Tampak bahwa terdapat pengaruh positif antara struktur aktiva terhadap struktur

modal.

Menurut Riyanto (2005), kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian

besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap (fixed assets), akan mengutamakan

pemenuhanmodalnya dari modal yang permanen, yaitu modal sendiri, sedangkan

hutang sifatnya pelengkap. Perusahaan yang sebagian besar dari aktivanya terdiri

atasaktivalancarakanmengutamakankebutuhandananyadenganhutang.Jadidapat

dikatakan bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh positif terhadap struktur

modal. Soesetio (2008) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa struktur aktiva

mempengaruhikeputusanstrukturmodalyangdilakukanolehmanajer.

Selain temuan tersebutmengenai struktur aktiva, terdapat temuan terdahulu

lainolehWestonandBrigham (2001)bahwa struktur aktivamerupakan salah satu

faktor yang mempengaruhi struktur modal. Kemudian dilakukan pengujian dan

didapatkan hasil bahwa struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal jikadilakukanpengujiansecarabersamasamadenganvariabelprofitabilitas,

fixedassetratio,dankontrolkepemilikan.

Pentingnyapenelitiantentangkebijakanpendanaandidasarkanpadabeberapa

hal, di antaranya adalah karena perusahaanperusahan di Indonesia mempunyai

komposisistrukturkepemilikanyangberbedabiladibandingkandenganperusahaan

yangadadiEropaatauAmerika(Midiastuty,dkk.,2010:4).Dibeberapapasarmodal

EropadanAmerika,pemisahankepemilikandanpengawasansudahdilakukanoleh

suatu badan independen yang memiliki kekuasaan yang sangat kuat. Struktur

kepemilikannya pun bersifat menyebar (dispersed ownership) sehingga konflik
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keagenan bisa terjadi antara manajer dan pemegang saham (Pramastuti, 2007).

BerbedadengandiAmerikaatauEropa,kebanyakanperusahaanemitendiIndonesia

memiliki pemegang saham dalam bentuk institusi bisnis seperti perseroan terbatas

yang terkadang merupakan reprensentasi dari pendiri perusahaan. Karakteristik

struktur kepemilikan di Indonesia lebih terkonsentrasi, sehingga pendiri juga dapat

duduk sebagai dewan direksi atau komisaris dan ada pemegang saham yang dapat

mengendalikanmanajemenataubahkanbagiandarimanajemenitusendiri.

Hal tersebut di atasmenimbulkan dampak bahwa untukmengurangi risiko

keuangan stakeholders maka mereka cenderung menggunakan sumber dana dari

pihak luar berupa hutang. Hal ini berbeda dengan kondisi di negara maju seperti

AmerikaatauEropa,dimanasumberutamapendanaanperusahaanadalahdarihasil

penjualan saham, karena sudah bersifat dispersed ownership. Dengan tingginya

doronganuntukmenggunakansumberdanadariluar,makatingkatrisikokegagalan

perusahaanjugasemakinbesar,karenasemakintinggipulabebanbungayangharus

dibayarkan.

Alasan kedua adalah bahwa Indonesiamerupakan negara yangmempunyai

peranpentingdalampenerapanpraktikakuntansi,corporategovernancedankontrol

perusahaan di ASEAN (Gucharan, 2010:31). Peningkatan kontrol perusahaan

ditandai semakin banyaknya perusahaan yangmempunyai komite audit (komisaris

independen) yang bertujuan untuk mengawasi jalannya aktivitas operasional

perusahaan,yangdilakukanolehkomisarisindependen.Adanyapeningkatankontrol

ini cenderung menurunkan tingkat hutang di Indonesia, karena tingginya hutang

diikutipuladenganmenigkatnyarisikokegagalanperusahaan.

Dalam penelitian ini penulis menggunakan perusahaan manufaktur sebagai

objek penelitian karena perusahaanmanufaktur rentan terpengaruh oleh perubahan

dari luar yang kemudian perubahan tersebut dapat mempengaruhi struktur modal

perusahaan.SelainitumenurutMutamimahdanRita(2009)perusahaanmanufaktur

dipilih untukmengurangi gangguan data yang berfluktuasi baik dalam hal jumlah

dan relevansinya. Alasan kedua adalah bahwa kelompok industri manufaktur

merupakan kelompok terbesar di BEI sehingga dalam penelitian ini dapat diambil

sampel yang mencukupi untuk dilakukan ujiuji. Berdasarkan objek penelitian,
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kemudian diambil sampel sesuai dengan kriteria penelitian untuk kemudian

dilakukanpengujian.

Berdasarkan data dari perusahaan manufaktur periode tahun 2006 sampai

dengan 2010 menunjukkan ratarata struktur modal yang diukur dengan debt to

equity ratio (DER) adalah 1,26 pada tahun 2006 dan 0.97 pada tahun 2010, nilai

tertinggisebesar1,30padatahun2008.Karenastrukturmodaltinggimeningkatkan

risiko kegagalan suatu perusahaan akibat perusahaan dibebani beban bunga dari

hutang tersebut, maka akan dilakukan pengujian dengan variabelvariabel yang

mempengaruhi keputusan pendanaan berdasarkan literatur sebelumnya. Dengan

demikian, penelitian ini mengangkat judul penelitian �PENGARUH 

PROFITABILITAS, SIZE, dan STRUKTUR AKTIVA terhadap KEPUTUSAN 

PENDANAAN PERUSAHAAN (STUDI pada PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR yang terdaftar di BEI tahun 2006-2010)�.

1.2 Pembatasan Masalah dan Perumusan Masalah 

1.2.1 Pembatasan Masalah 

Mengingat masalah yang akan diteliti sangat luas ruang lingkupnya, maka

penulis perlu melakukan pembatasan masalah yang terarah. Hal ini dimaksudkan

agar penelitian ini mengena pada sasaran. Disamping itu kesamaan pengertian,

tentangruanglingkupyangdibahasdapat tercapai.Dalampenelitianinimembatasi

sebagaiberikut:

1. LaporankeuanganperusahaanyangditelitiadalahperusahaanManufaktur

2. Sampel penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI

dengankriteriasebagaiberikut:

a. PerusahaanmerupakanperusahaanManufakturyangterdaftardiBursaEfek

Indonesia(BEI)tahun2006sampaidengantahun2010

b. Pengukurandariprofitabilitas dalampenelitianinidiproksikandenganReturn

onEquity (ROE)yaituperbandinganantaralababersihperusahaanterhadap

totalekuitasperusahaan

c. PengukuranterhadapukuranperusahaandiproksikandenganTotalAktiva.
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d. Pengukuran terhadap struktur aktiva perusahaan dalam penelitian ini

diproksikandenganrasioaktivatetapdantotalaktiva

3. Keputusan pendanaan yang dipakai dalam penelitian ini adalah DER (Debt to

EquityRatio)yaiturasiohutangatasmodal.

1.2.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkanlatarbelakangdanpembatasanmasalahdiatas,makaperumusan

masalahdalampenelitianiniadalah:

1. Apakah Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Pendanaan

perusahaanmanufaktur?

2. ApakahSizeberpengaruhsignifikan terhadapKeputusanPendanaanperusahaan

manufaktur?

3. ApakahStrukturAktiva berpengaruh signifikan terhadapKeputusanPendanaan

perusahaanmanufaktur?

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Menguji pengaruh Profitabilitas terhadap keputusan pendanaan perusahaan

manufaktur.

2. MengujipengaruhSizeterhadapkeputusanpendanaankerusahaanmanufaktur.

3. Menguji pengaruh Struktur Aktiva terhadap keputusan pendanaan perusahaan

manufaktur.

1.4 Manfaat Penelitian 

1. BagiPeneliti

Hasil penelitian dapat menambah pengetahuan peneliti yang berkaitan dengan

keputusan pendanaan, selain itu penelitian ini juga berguna terutama dalam

menyeimbangkanteoriyangtelahdiperolehdibangkukuliah.

2. BagiInvestor

Hasil penelitian ini dapatmenjadi bahan pertimbanganbagi investor dalamhal

monitoringterhadapsetiapkebijakanpendanaanperusahaan.Halinibermanfaat
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untuk mengurangi resiko yang dapat terjadi dari keputusan investasi mereka,

sehingga dapat mengantisipasi dan mengambil tindakan yang tepat terhadap

setiapkeputusanpendanaanperusahaan.

3. BagiPerusahaan

Hasil penelitian ini dapat membantu manajemen dalam mempertahankan

perusahaandariprospektifparainvestordanmenciptakanisuyangbaikbagipara

investor.

4. BagiakademikSTIEBankBPDJateng

Hasilpenelitianinidiharapkandapatmenambahpengetahuanmahasiswalainnya

dan menambah bahan kepustakaan yang dapat digunakan sebagai referensi

bacaandansemakinmendukungvisidanmisiSTIEBankBPDJateng.

1.5 Kerangka Penelitian 

Teori tentang struktur modal sangat beragam dan masingmasing teori

mempunyaikelebihandanimplikasi tersendiri.Penelitianinimenggunakanpecking

ordertheory(POT)yangmenyatakanbahwakeputusanpendanaansuatuperusahaan

mempunyai suatuhirarki tertentudari dana internalbaru eksternal.PengujianPOT

pada berbagai kondisi dan periode memberikan hasil yang berbedabeda sehingga

perlu dilakukan kajian lebih lanjut mengenai keterkaitan antara POT dengan

fenomenaempiris.

Penelitian ini menggunakan profitabilitas, struktur aktiva dan ukuran

perusahaan dalam mempengaruhi struktur modal. Penggunaan ketiga variabel

tersebutberdasarkanpenelitianterdahuluyangmemberikanhasilyangberbedabeda

atautidakkonsisten.

Berdasarkan pecking order theory (POT), maka perusahaan dengan

profitabilitasyangtinggimempunyaiketersediaandanainternalyangcukupsehingga

perusahaan mempunyai ketersediaan dana untuk aktivitas operasional perusahaan.

Dengan demikian, perusahaan tidak memerlukan dana tambahan dari pihak luar

dalam bentuk hutang. Hal ini mengidikasikan adanya pengaruh negatif antara
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profitabilitas terhadap struktur modal. Semakin tinggi profitabilitas maka semakin

rendah struktur modal perusahaan sebaliknya, semakin rendah profitabilitas

perusahaan berarti semakin rendah ketersediaan dana untuk aktivitas operasional

perusahaan,sehinggaperusahaancenderungmeningkatkanhutang.

Dalamhalukuranperusahaan,makaberdasarkanPOT(peckingordertheory)

asimetriinformasitidakbegituberdampakpadaperusahaanbesardibandingkanpada

perusahaan kecil, sehingga akan lebih mudah bagi perusahaan besar untuk

mendapatkanhutang.Perusahaanbesarmempunyai akses yang lebih tinggikepada

sumberdana,sehinggakecenderunganhutangjugaakanmeningkat.Tampakbahwa

semakintinggiperusahaanmakakecenderunganhutangsuatuperusahaanjugaakan

meningkat.

MenurutPOT(peckingordertheory),makapihakkrediturakanmemberikan

nilai tambahkepada aset berwujud.Hal ini dikarenakan akibatdari adanya adanya

asimetri informasidimanapihakmanajemenakanmemeganginformasiyanglebih

banyakdaripadapihakkreditur.Untukmemudahkanpenilaian,makapihakkreditur

akan memberikan penilaian atas aset berwujud sehingga perusahaan dengan

kepemilikan aset berwujud yang besar cenderung untuk mendapatkan perstujuan

dalampermintaanhutang.Dengandemikian,perusahaandenganstrukturaktivayang

tinggi, cenderung mempunyai tingkat hutang yang tinggi pula. Tampak bahwa

terdapatpengaruhpositifantarastrukturaktivaterhadapstrukturmodal.

Berdasarkan uraian di atas,maka berikut adalah kerangka pemikiran dalam

penelitianini:
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Gambar 1.1 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Tinjauan Pustaka 

Disiplin ilmukeuangandapatdibagimenjadi tigabidang yaitu (1)Keuangan

perusahaan (corporate finance), (2) Investasi (investment), (3) Pasar keuangan dan

perantara(Financialmarketandintermediaries).

Keuangan perusahaan (corporate finance) adalah bidang keuangan yang

berhubungan langsung dengan operasional suatu perusahaan berdasarkan sudut

pandang perusahaan itu sendiri. Secara umum, keuangan perusahaan dapat dibagi

menjadiduabagian lagiyaitu: (1)sisiaktiva(assets)dan(2)sisipasiva(liabilities

and equity). Sisi aktiva meliputi apa yang disebut dengan Keputusan investasi

(investment decision), sedangkan sisi pasiva meliputi Keputusan pendanaan

(financingdecision).

Keputusan investasi adalah keputusan keuangan (financial decision) tentang

aktivamanayangharusdibeliolahsuatuperusahaan.Aktiva tersebutdapatberupa

aktivariil(realassets).Aktivariildapatberupaaktivanyata(tangibleassets)seperti

mesin, gedung, perlengkapan, atau berupa aktiva tidak nyata (intangible assets)

seperti hak paten, hak cipta,merk atau software.Keputusan investasi dapat dibagi

menjaadi dua yaitu (1) jangka panjang, yakni yang melibatkan pembelian aktiva

tetap, serta (2) jangka pendek, yangmelibatkan investasi pada aktiva lancar (kas,

piutang, persediaan atau disebut juga modal kerja) yang berguna mendukung

operasionalperusahaan.

Keputusanpendanaaanadalahkeputusankeuanganperusahaanyangberkaitan

dari mana dana yang digunakan untuk membeli aktiva tersebut berasal. Ada dua

macamdanaataumodalyaitu:(1)modalasingsepertihutangbankatauobligasidan

(2)modalsendirisepertilabaditahanatausaham.Darikeduakeputusanpendanaan

tersebut, keputusan pendanaan hutang akan menentukan tinggi rendahnya struktur

modalsuatuperusahaan.Keputusanpendanaan jugadapatdibagi lagimenjadidua:

(1) jangka panjang dan (2) jangka pendek. Keputusan pendanaan jangka panjang

akanmembawa dampak pada strukturmodal (capital structure) suatu perusahaan.
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Strukturmodal adalahperbandingan antaramodal sendiri denganhutang (biasanya

hutang jangka panjang) perusahaan.Keputusan pendanaan jangka pendekmeliputi

hutangjangkapendek(currentliabilities) sepertihutangweseldanhutangdagang.

Investasi(investment)adalahbidangkeuanganyangjugaberhubungandengan

keputusanpendanaanperusahaan,tetapidilihatdarisudutpandangyanglain,bukan

daripihakperusahaantetapidaripihakpemberimodal(investor).Adaduaalternatif

investasi bagi seorang investor,melaluipasarmodal, yaitudenganmembeli saham

danobligasiperusahaanataumelaluiintermediary,misalnyadenganmendepositokan

uangdibank.

Pasar keuangan dan perantara (financial market and intermediaries) juga

berhubungan dengan keputusan pendanaan perusahaan, tapi dari sudut pandang

pihakketiga.Financialmarketadalahpasaruntukaktivakeuangan(financialassets)

sepertisekuritas(suratberharga).Fianancialmarketterdiriataspasarmodal(capital

market),yaknipasaruntuksekuritasjangkapanjang,danpasaruang(moneymarket)

yaitupasaruntuksekuritasjangkapendek.Intermediaryinstitution,misalnyasebuah

bank,adalahperantarakeuanganantarapihakperusahaan(yangmenyediakandana).

Fungsifinancialmarketmaupunintermediariesadalahmemperlancarsirkulasidana

daripihakpemilikmodalkepihakperusahaanyangmembutuhkanmodal.

2.1.1 Pengertian Modal 

Menurut Prof. Meiji mengartikan modal sebagai “kolektivitas dari barang

barangmodal“yangterdapatdalamneracasebelahdebit,sedangyangdimaksudkan

dengan barangbarang modal ialah semua barang yang ada dalam rumah tangga

perusahaan dalam fungsi produktifnya untuk membentuk pendapatan. Yang

dimaksudkan dengan “kekayaan” ialah “daya beli” yang terdapat dalam barang

barang modal. Dengan demikian maka kekayaan terdapat dalam neraca sebelah

kredit.

Menurut Prof. Polak mengartikan modal adalah sebagai kekuasaan untuk

menggunakan barangbarang modal. Dengan demikian modal terdapat di neraca

sebelah kredit. Adapun yang dimaksud dengan barangbarang modal ialah barang
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barangbarangyangadadalamperusahaanyangbelumdigunakan,jadiyangterdapat

dineracasebelahdebit.

MenurutProf.Bakker,modaladalahbaikyangberupabarangbarangkongkret

yang masih ada dalam rumah tangga perusahaan yang terdapat di neraca sebelah

debit,maupunberupadayabeliataunilaitukardaribarangbarangituyangtercatat

disebelahkredit.

Modalterdiridaribeberapamacam,yaitusebagaiberikut:

1. Modal asing atau hutang adalahmodal yang berasal dari luar perusahaan yang

sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan, dan bagi perusahaan yang

bersangkutan modal tersebut merupakan “utang”, yang pada saatnya harus

dibayarkembali

Mengenai penggolongan hutang, ada yang hanya membaginya dalam dua

golongan, yaitu utang jangka pndek (yaitu kurang dari satu tahun) dan utang

jangkapanjang(lebihdarisatutahun).

2. Modalsendiripadadasarnyaadalahmodalyangberasaldaripemilikperusahaan

danyangtertanamdidalamperusahaanuntukwaktuyangtidaktertentulamanya.

Oleh karena itu modal sendiri ditinjau dari sudut likuiditas merupakan “dana

jangkapanjangyangtidaktertentuwaktunya”.

Modal sendiri selain berasal dari “luar” perusahaan dapat juga berasal dari

“dalam”perusahaansendiri,yaitumodalyangdihasilkanataudibentuksendiridi

dalamperusahaan.Modalsendiriyangberasaldari“sumberintern”ialahdalam

bentuknya “keuntungan yang dihasilkan perusahaan”. Aadapun modal sendiri

yang berasal dari “sumber ekstern” ialah modal yang berasal dari pemilik

perusahaan.

2.1.2  Teori-Teori Struktur Modal 

2.1.2.1 Teori Agency

Teoriagencyadalahsuatuteoriyangmenjelaskantentangadanyapertentangan

posisi antara manajemen (sebagai agen) dengan para pemegang saham (sebagai

pemilik). Para pemegang saham berharap agar para agen akan bertindak atas

kepentingan mereka sehingga perusahaan dapat meningkat nilainya, sekaligus
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memberikankeuntungankepadaparapemegangsaham.Untukmelakukanfungsinya

dengan baik, maka manajemen harus diberikan insentif yang memadai, dan juga

sekaligus pengawasan yang baik. Pengawasan dapat dilakukan melalui caracara

seperti pengikatan agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan juga pembatasan

terhadapkeputusanyangdapatdiambilmanajemen.Kegiatanpengawasantentusaja

membutuhkanbiaya.Biayainiyangdisebutdenganbiayaagensi.Biayayangtimbul

pastimerupakantanggunganpemegangsaham.

2.1.2.2  Asymmetric Information Theory

AsymmetricinformationtheoryatauketidaksamaaninformasimenurutWeston

dan Brigham (2001) adalah “situasi dimana manajer memiliki informasi yang

berbeda mengenai prospek perusahaan daripada yang dimiliki investor”.

Ketidaksamaaninformasiiniterjadikarenapihakmanajemenmempunyaiinformasi

yanglebihbanyakdaripadapemodal.Dengandemikian,pihakmanajemenberpikir

bahwaharga sahamsaat ini sedangovervalue (terlalumahal).Apabilahal tersebut

yang diperkirakan terjadi, maka manajemen tentu akan berpikir lebih baik

menawarkansahambaru,sehinggadapatdijualdenganhargayanglebihmahaldari

yangseharusnya.

Di sisi lain, apabila perusahaan menawarkan saham baru, pemodal akan

menafsirkanbahwasalahsatukemungkinannyaadalahhargasahamsaat inisedang

terlalu mahal (sesuai dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai akibatnya para

pemodalakanmenawarhargasahambarutersebutdenganhargayanglebihrendah.

Karenaituemisisahambaruakanmenurunkanhargasaham.

2.1.2.3 MM � Theory 

Teori strukturmodal yang dikemukakanoleh FrancoModigliani danMerton

Millermempunyaiasumsisebagaiberikut:

1. Perusahaan dengaan kelas yang sama mempunyai resiko bisnis sama dimana

resikobisnistersebutdiukurdengandeviasistandardarilabasebagaibungadan

pajak(EBIT)

2. Investormempunyaiharapanyangsamaatauhomogenyterhadaplabadanresiko

perusahaan serta memiliki ekspektasi yang sama terhadap EBIT di masa

mendatang
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3. Surat hutang seperti obligasi dan penyertaan dalam bentuk saham

diperdagangkanpadapasaryangsempurna(perfectcapitalmarket)

Tahun1958FrancoModiglianidanMertonMillermenyatakanbahwadengan

kondisipasarsempurna(tidakadapajak),strukturmodaldarisuatuperusahaantidak

mempengaruhi nilai perusahaan, karena beberapa asumsi tersebut tidak realistik,

maka pendapat MM hanya dipandang sebagai permulaan bagi munculnya teori

strukturmodal.Halrealisticyangterjadiantaralain:sukubunganaiksejalandengan

rasiohutang(tidakberlakunyariskfreerate)dankemungkinanterjadinyakapailitan

sehinggamengakibatkanadanyabiayabagipengacaradanbiayabiayalainnyajuga

meningkatdenganbertumbuhnyahutang.

2.1.2.4 Trade-off Theory 

Model struktur modal mempunyai asumsi bahwa struktur modal perusahaan

merupakan keseimbangan antara keuntungan penggunaan hutang dengan biaya

financial distress (kesulitan keuangan), dan agency cost (biaya keagenan). Dari

model ini dapatdinyataakanbahwaperusahaan yang tidakmenggunakan pinjaman

sama sekali dan perusahaan yang menggunakan pembiayaan investasinya dengan

pinjaman seluruhnya adalah buruk. Keputusan terbaik adalah keputusan dengan

mempertimbangkan kedua instrument pembiayaan  . Tradeoff theory merupakan

model yang didasarkan pada trade off antara keuntungan dengan kerugian

penggunaan hutang. Tradeoff tersebut dipengaruhi oleh beberapa variabel.

Umumnyaolehkeuntunganpajakdari penggunaanhutang, risiko financial distress

dangpenggunaanbiayaagensi.Berdasarkanpenggunaanhutangdalamjumlahyang

besar,penggunaanmodalsendirimempunyaimanfaatdankerugianbagiperusahaan.

MenurutNurrohim(2008)hutangmempunyaikeuntunganpada:

1. Biaya bunga yang mempengaruhi penghasilan kena pajak, sehingga hutang

menjadilebihrendah

2. Krediturhanyamendapatkanbiayabungayangbersifatrelativetetap,kelebihan

keuntunganakanmenjadiklaimbagipemilikperusahaan.
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2.1.2.5 Pecking Order Theory  

Nurrohim (2008) menyatakan bahwa menurut Myer pecking order theory

menyatakanbahwa:

1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi

perusahaan,yangberwujudlabaditahan)

2. Apabila dana dari luar (external financing) diperlukan maka perusahaan akan

menerbitkansekuritasyangpalingamanterlebihdahulu,yaitu:dimulaidengan

menerbitkanobligasi,kemudiandiikutiolehsekuritasyangberkarakteristikopsi

(sepertiobligasikonversi),barukemudianapabilamasihbelummencukupiakan

menerbitkansahambaru.

Sesuaidenganteoriini, tidakadasuatutargetdebttoequityratio,karenaada

dua jenis modal sendiri, yaitu internal dan eksternal. Perusahaan lebih menyukai

penggunaandanadarimodal internal yaknidana yangberasaldari alirankas, laba

ditahandandepresiasi.Urutanpenggunaansumberpendanaandenganmengacupada

peckingordertheoryadalah internal fund (danainternal),debt (hutang),danequity

(modalsendiri).

Dana internal lebih disukai daripada dana eksternal karena dana internal

memungkinkanperusahaanuntuktidakperlumembukadirilagidaricampurtangan

pemodal luar. Bisa juga memperoleh sumber dana yang diperlukan tanpa campur

tanganpemodalluardanpublisitaspublikyaitudenganmelakukanpenerbitansaham

baru.

Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal sendiri

karenaduaalasan,yaitu:

1. Pertimbanganbiayaemisi

Biaya emisi obligasi lebih murah dari biaya saham baru. Hal ini disebabkan

karenapenerbitansahambaruakanmenurunkanhargasahamlama

2. Manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar

buruk(badnews)olehparapemodaldanmembuathargasahamakanturun.Hal

ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya asimetrik antara pihak

manajemendenganpihakpemodal.
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2.1.3 Struktur Modal dan Sumber Dana Perusahaan

Struktur modal adalah perpaduan antara hutang dan ekuitas yang digunakan

oleh perusahaan dalam kebijakan keuangan berkaitan dengan assets perusahaan

(Prahalathan,2010:1).Strukturmodalmerupakankombinasiantarabauransegenap

pos yang masuk ke dalam sisi kanan neraca sumber modal perusahaan (Riyanto,

2005:296). Struktur modal mengindikasikan bagaimana sebuah perusahaan

menggunakan sumber daya finansial yang tersedia terkait dengan perbandingan

assetsterhadapequity,hutangataukeduanya(Khan,2010:254).

Strukturataukomposisimodalharusdiatursedemikianrupasehinggaterjamin

stabilitas keuangan perusahaan. Meskipun tidak ada ukuran yang pasti mengenai

jumlah dan komposisi modal dari tiaptiap perusahaan, akan tetapi pada dasarnya

pengaturanterhadapstrukturmodaldalamsuatuperusahaanharusberorientasipada

tercapainyastabilitaskeuangandanjugaterjaminnyakelangsunganhidupperusahaan

tersebut.

Saat ini terdapatdua literaturmengenai strukturmodal yaitu tradeoff theory

(TOT) atau terkadang disebut juga balancing theory dan pecking order theory

(POT).Tradeoff theory(TOT)menyatakanbahwadalammencarihubunganantara

strukturmodaldengannilaiperusahaan terdapat suatu tingkat leverage (debt ratio)

yangoptimal.Olehkarenaituperusahaanakanselaluberusahamenyesuaikantingkat

leveragekearahyangoptimal.Jadi,tingkatleverageperusahaanbergerakterusdari

waktukewaktuuntukkearahsuatutargetidealyangingindicapai.Dilainsisi,teori

lain yang dikenal dengan pecking order theory (POT) menyarankan bahwa

keputusan pembiayaan suatu perusahaan mengikuti suatu hierarki dimana sumber

pendanaan dari dalam perusahaan (internal financing) lebih didahulukan daripada

sumberpendanaandari luarperusahaan(external financing).Dalamhalperusahaan

menggunakan pendanaan dari luar, pinjaman (debt) lebih diutamakan daripada

pendanaandengantambahanmodaldaripemegangsahambaruatauexternalequity

(Darminto,2009:1).

Untuk memperkuat struktur modal suatu perusahaan dapat dilihat dari segi

sumbersumberdanaperusahaan.Jikakebutuhandanaperusahaanuntukmembiayai

aktivitas yang bersifat jangka pendekmaka akan lebih baik jika diambil dari yang
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bersumberpengeluaranjangkapendek(shorttermexpenditures).Dengandemikian,

jikauntukmembiayai aktivitas yangbersifat jangkapanjangmaka akan lebihbaik

jika diambil dari yang bersumber pengeluaran jangka panajang (long term

expenditures).

Adapunsumbersumberdanasuatuperusahaanadalahsebagaiberikut:

1. Sumberdanauntukpengeluaranjangkapendek

a. Pinjamanperbankanyangbersifatjangkapendek

b. Utangdagang

c. Factoring, merupakan suatu kondisi dimana sebuah perusahaan

membutuhkan dana dan memiliki piutang perusahaan, dimana selanjutnya

piutang perusahaan tersebut dijual kepada suatu lembaga yang siap

menampung dan mau menerima untuk membayarnya seperti lembaga

keuangandansejenisnya.

d. LetterofCredit(LC)

e. Pinjamanjangkapendektanpajaminan

2. Sumberdanauntukpengeluaranjangkapanjang

a. Penjualanobligasi

b. Utangperbankanyangbersifatjangkapanjang

2.1.4 Keputusan Pendanaan 

Sumberdanaperusahaandariinternalberasaldarilabaditahandandepresiasi.

Danayangdiperolehdarisumberdanaeksternaladalahdanayangberasaldaripara

kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan.Keputusan

pendanaandalampenelitian ini diukurdenganDebt toEquityRatio (DER).Proksi

debttoequityratioadalahtotaldebtdengantotalequity.Totaldebtmerupakantotal

liabilities (baik hutang jangka pendekmaupun hutang jangka panjang), sedangkan

totalequitymerupakantotalmodalsendiri(totalmodalsahamyangdisetordanlaba

yangditahan)yangdimilikiperusahaan.Makinkecilangkarasioinimakinbaik.
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2.1.5 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal : 

2.1.5.1 Profitabilitas 

Bagi investor jangka panjang akan sangat berkepentingan dengan analisa

profitabilitas ini misalnya bagi pemegang saham akan melihat keuntungan yang

benarbenar akan diterima dalam bentuk dividen. Profitabilitas adalah kemampuan

perusahaan untuk memperoleh laba dalam periode tertentu (Riyanto, 2005: 28).

Masingmasingpengukuranprofitabilitasdihubungkandenganpenjualan, totalaset,

danmodalsendiri.Secarakeseluruhanketigapengukuranitumemungkinkanseorang

analis untuk mengevaluasi tingkat pendapatan dalam hubungan dengan volume

penjualan, jumlah aset dan investasi tertentu dari pemilik perusahaan. Di dalam

akuntansidigunakanprosedurpenentuan labaataurugiperiodikdengandidasarkan

pada pengaruh berbagai transaksi yang sesungguhnya terjadi dan mengakibatkan

timbulnya pendapatan dan biayabiaya sebagai elemen yangmembentuk laba atau

rugidalamsuatuperiode.

WidjajadanKasenda(2008)menyatakanbahwasesuaidenganpeckingorder

theory, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi cenderung membiayai

investasinya dengan laba yang ditahan daripada menggunakan pendanaan dari

hutang. Semakin tinggi keuntungan perusahaan, maka semakin menurun tingkat

penggunaan hutangnya karena semakin banyak dana internal yang tersedia untuk

mendanai investasinya. Perusahaan akan bergantung pada dana yang dihasilkan

secarainternaluntukmelakukanekspansikarenadanaeksternalmembutuhkanbiaya

yanglebihbesaruntukmemperolehnya.

2.1.5.2 Size 

Size adalah ukuran atau besarnya asset yang dimiliki perusahaan. Ukuran

perusahaanterkaitdenganleveragekarenaukuranperusahaanberdampakpadarisiko

kegagalan dan biaya kebangkrutan. Ukuran perusahaan juga merupakan besar

kecilnya perusahaan yang diukur berdasarkan aktivitas operasional perusahaan

(YuriantodanGudono,2002:124).Lebihlanjut,penentuanukuranperusahaandapat

menggunakan beberapa indikator yaitu: total aset, total penjualan dan kapitalisasi

pasar.  Secara umum, semakin besar ukuran perusahaan, maka perusahaan akan
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dihadapkan kepada beberapa hal, seperti: peraturan pajak, undangundang anti

monopoli,peraturanperbankandanperaturanlainnya.

Ukuran perusahaan menentukan kebijakan perusahaan dalam melakukan

ekspansi atau dalam menyusun laporan keuangannya. Yurianto dan Gudono,

(2002:124)menyatakanbahwa investorcenderung tertarikkepadaperusahaanyang

mempunyai ukuran besar daripada perusahaan dengan ukuran yang kecil. Hal ini

dikarenakan perusahaan besar mempunyai potensi ekspansi yang lebih tinggi

dibandingkanperusahaankecil.

Ukuran perusahaan yang besar akan memberikan kemampuan dan

fleksibilitasyangtinggikepadaperusahaanuntukmengaksessumberdanasehingga

cenderung meningkatkan hutangnya (Widjaja dan Kasenda, 2006:143). Ukuran

perusahaanbahkandianggapsebagaipenentudaristrukturmodalperusahaankarena

semakinbesarukuranperusahaanmakasemakinmudahperusahaan tersebutdalam

mendapatkandanadalambentukhutang.

Alasan lain adalah, bahwa perusahaan yang besar cenderung melakukan

diversifikasiusahasehingga lebihmudahmemasukipasarmodal.Perusahaanbesar

cenderungmenerima penilaian kredit yang lebih tinggi dari bank komersial untuk

hutangyangditerbitkandanmembayartingkatbungayangrendahuntukhutangnya

(Soesetio,2008:387).

2.1.5.3 Struktur Aktiva 

Assetatauaktivaadalahsegalasesuatuyangdimilikiolehperusahaan.Aktiva

dapatdigolongkanmenjadiaktivatetap,aktivatidakberwujud,danaktivalainlain.

Penggolonganiniyangdikemudiandisebutstrukturaktiva.Tangibility(strukturaset)

merupakansusunanpenyajianasetdalamrasiotertentudari laporankeuanganyang

tampak pada neraca sebelah debet. Struktur aset dapat dipandang dari aspek

operasional yang pada dasarnya menggolongkan aset dalam perbandingan tertentu

untuk keperluan operasi utama perusahaan. Susilowati (2009) menyatakan bahwa

tingkat proporsi kepemilikan aset berwujud yang tinggi dapat dijadikan jaminan

untuk hutang. Dengan demikian semakin banyak aset berwujud yang dimiliki
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perusahaan, maka semakin banyak aset yang dapat dipergunakan sebagai jaminan

untukmendapatkansumberdanaeksternalberupahutang.

Bagi para kreditur, kepemilikan aset pada perusahaanmenunjukkan bahwa

aset merupakan jaminan pengembalian hutangnya. Berbagai teori struktur modal

menyatakan bahwa jenis aset yang dimiliki oleh suatu jenis perusahaan

mempengaruhi pemilihan struktur modal.  Kepemilikan aset tersebut juga dapat

memelihara nilai likuidasi perusahaan. Dengan demikian proporsi aset yang lebih

besar akan mendorong pemberi pinjaman untuk memberikan pinjaman sehingga

perusahaan akan mempunyai tingkat leverage yang lebih tinggi (Widjaja dan

Kasenda,2008).

2.1.6  Objek Penelitian 

Pasar modal adalah suatu bidang usaha perdagangan suratsurat berharga

sepertisaham,sertifikatsaham,danobligasi.Dalampengertianklasik,sepertidapat

dilihat dalam praktekprakteknya di Negaranegara kapitalis, perdagangan efek

sesungguhnya merupakan kegiatan perusahaan swasta. Motif utama terletak pada

masalah kebutuhan modal bagi perusahaan yang ingin lebih memajukan usaha

dengan menjual sahamnya pada para pemilik uang atau investor baik golongan

maupunlembagalembagausaha.

Manfaat pasar modal bisa dirasakan baik oleh investor, emiten, pemerintah

maupunlembagapenunjang(PAUUGM,2627Januari1990)

2.1.6.1 Manfaat pasar modal bagi emiten yaitu : 

1) Jumlahdanayangdapatdihimpunbisaberjumlahbesar

2) Danatersebutdapatditerimasekaliguspadasaatpasarperdanaselesai

3) Tidak ada convenant sehingga manajemen dapat lebih bebas dalam

pengelolaandanaatauperusahaan

4) Solvabilitasperusahaantinggisehinggamemperbaikicitraperusahaan

5) Ketergantunganemitenterhadapbankmenjadikecil

6) Cash flow hasil penjualan saham biasanya lebih besar dari harga nominal

perusahaan
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7) Emisi saham cocok untuk membiayai perusahaan yang mempunyai risiko

tinggi

8) Tidakadabebasfinansialyangtetap

9) Jangkawaktupenggunaandanatidakterbatas

10) Tidakdikaitkandengankekayaanpenjamintertentu

11) Profesionalismedalammanajemenmeningkat

2.1.6.2 Sedangkan manfaat pasar modal bagi investor adalah sebagai berikut 

1) Nilai investasi berkembang mengikuti pertumbuhan ekonomi. Peningkatan

tersebut tercermin pada meningkatnya harga saham yangmencapai capital

gain

2) Memperolehdividenbagimerekayangmemilikiataumemegangsahamdan

bungatetapataubungayangmengambangbagipemegangobligasi

3) MempunyaihaksuaradalamRUPSbagipemegangsaham,mempunyaihak

suaradalamRUPSbiladiadakanbagipemegangobligasi

4) Dapatdenganmudahmenggantiinstrumeninvestasi,misaldarisahamAke

saham B (atau sebaliknya) sehingga dapat meningkatkan keuntungan atau

mengurangirisiko

5) Dapat sekaligus melakukan investasi dalam beberapa instrumen yang

mengurangirisiko

2.1.6.3 Manfaat  pasar modal bagi lembaga penunjang yaitu :  

1) Menuju ke arah profesional di dalam memberikan pelayanannya sesuai

denganbidangtugasmasingmasing

2) Sebagaipembentukhargadalambursaparallel

3) Semakinmembervariasipadajenislembagapenunjang

4) Likuiditasefeksemakintinggi

2.1.6.1.4Sedangkanmanfaatpasarmodalbagipemerintahyaitu:

1) Mendoronglajupembangunan

2) Mendoronginvestasi

3) Panciptaanlapangankerja
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4) MemperkecilDebtServiceRatio(DSR)

5) MengurangibebananggaranbagiBUMN(BadanUsahaMilikNegara)

2.2 Hipotesis dan Hubungan Antar Variabel 

Hipotesis pada dasarnyamerupakan proposisi atau tanggapan yangmungkin

benar dan sering digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan atau pemecahan

persoalan ataupun dasar penelitian lebih lanjut (Supranto, 2006). Suatu hipotesis

akanditerima jikahasil data empirismembuktikanbahwahipotesis tersebutbenar,

begitupulasebaliknya.

2.2.1 Profitabilitas terhadap Struktur Modal 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untukmemperoleh laba dalam

periode tertentu (Riyanto, 2005).Dimanamasingmasing pengukuran profitabilitas

dihubungkandenganpenjualan, totalaktiva,danmodalsendiri.Secarakeseluruhan

ketiga pengukuran itu memungkinkan seorang penganalisa untuk mengevaluasi

tingkat earning dalam hubungan dengan volume penjualan, jumlah aktiva dan

investasitertentudaripemilikperusahaan.

Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang tinggi umumnya

menggunakan hutang dalam jumlah yang relatif sedikit. Semakin besar tingkat

pengembalian yang didapat oleh perusahaan dari investasi yang ditanamkanmaka

penggunaan hutang perusahaan relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi

terhadap investasi yang ditanamkan oleh perusahaan memungkinkan perusahaan

untukmembiayaisebagianbesarpendanaannyadenganmenggunakandana internal

perusahaan yang berasal dari tingkat pengembalian atas investasi tersebut.

Perusahaanmempunyaicukupcashflowhasildariaktivitasperusahaan.

Hasil penelitian Yuhasril (2006) menyimpulkan bahwa profitabilitas

mempunyaipengaruhyangnegatif terhadapstrukturmodal.Artinyasemakintinggi

profitabilitas suatu perusahaan maka semakin rendah tingkat hutang perusahaan

tersebut.HasiltersebutjugadidukungdenganhasilpenelitianNurrohim(2009)yang

menemukanadanyapengaruhnegatif dan signifikanprofitabilitas terhadap struktur

modal perusahaan. Akan tetapi hasil penelitian Sulistyowati (2008) menyatakan
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bahwaprofitabilitas tidakmempunyaipengaruhsignifikan terhadapstrukturmodal.

Dengandemikiandirumuskanhipotesissebagaiberikut:

H1 : Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Pendanaan 

Perusahaan 

2.2.2 Size terhadap Struktur Modal 

Menurut teori pecking order, ukuran perusahaan diprediksikan memiliki

hubunganpositifterhadapstrukturmodal.Ukuranperusahaanyangbesarcenderung

memiliki kemampuan dan fleksibilitas yang tinggi untuk mengakses sumber dana

sehingga cenderung meningkatkan hutangnya (Widjaja dan Kasenda, 2006:143).

Ukuranperusahaanbahkandianggapsebagaipenentudaristrukturmodalperusahaan

karenasemakinbesarukuranperusahaanmakasemakinmudahperusahaantersebut

dalammendapatkandanadalambentukhutang.

Alasan lain adalah bahwa perusahaan yang besar akan lebih mudah dalam

melakukan diversifikasi sehingga lebih mudah memasuki pasar modal, menerima

penilaiankredityanglebihtinggidaribankkomersialuntukhutangyangditerbitkan

dan membayar tingkat bunga yang rendah untuk hutangnya (Soesetio, 2008:387).

Dengan demikian, pihak pembeli modal cenderung memberikan pinjaman kepada

perusahaan besar dibandingkan perusahaan kecil. Selain itu, perusahaan besar juga

mempunyai motivasi yang lebih tinggi untuk mendapatkan hutang dibandingkan

perusahaankecil.

Hasil penelitian Widjaja dan Kasenda (2006) menemukan bahwa terdapat

pengaruhpositifyangsignifikanantaraukuranperusahaanterhadapstrukturmodal.

Artinya semakin tinggi ukuran perusahanmaka strukturmodal juga akan semakin

tinggi. Akan tetapi hasil tersebut berbeda dengan hasil penelitian Soesetio (2008)

yang menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran

perusahaan terhadap kebijakan hutang perusahaan. Dengan demikian dirumuskan

hipotesissebagaiberikut:

H2 : Size berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Pendanaan Perusahaan 
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2.2.3 Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 

Strukturaktivamerupakansusunandaripenyajianaktivadalamrasiotertentu

dari laporankeuangan, yaituperbandinganantara aktiva lancardengan total aktiva

(Riyanto, 2005:35). Perusahaan dengan struktur aktiva yang fleksibel cenderung

menggunakan leverage lebih besar daripada perusahaan yang struktur aktivanya

tidak fleksibel.Olehkarena itu, pemilihan jenis aktivaoleh suatuperusahaanakan

mempengaruhipemilihanstrukturmodalperusahaantersebut.

Keputusan pendanaan keuangan perusahaan akan sangat menentukan

kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya dan juga akan

berpengaruh terhadap resiko perusahaan itu sendiri. Jika perusahaanmeningkatkan

leverage maka perusahaan ini dengan sendirinya akan meningkatkan resiko

keuangan perusahaan. Dan sebaliknya perusahaan harus memperhatikan masalah

pajak,karenasebagianahliberpendapatbahwapenggunaanmodalyangberlebihan

akan menurunkan tingkat profitabilitas. Untuk itu sebagian manager tidak

sepenuhnyamendanaiperusahaannyadenganmodaltetapijugadisertaipenggunaan

danamelaluihutangbaik ituhutang jangkapendekmaupunhutang jangkapanjang

karena terkait dengan sifat penggunaan dari hutang tersebut yaitu bersifat

mengurangipajak.

HasilpenelitianSoesetio(2008)menunjukkanbahwaterdapatpengaruhyang

signifikan antara struktur aktiva terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hasil

penelitian tersebut juga didukung dengan hasil penelitian Widjaja dan Kasenda

(2006)yangmenemukanbahwastrukturaktiva (tangibility)berpengaruhsignifikan

terhadap strukturmodal.Akan tetapihasil penelitianNurrohim (2008)menyatakan

bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara struktur aktiva terhadap

strukturmodal.

Adapun hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

H3 : Struktur Aktiva berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Pendanaan 

Perusahaan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Definisi Konsep 

1. Keputusan Pendanaan  

Keputusanpendanaandisebutjugastrukturmodalberkaitandenganpemilihan

sumber dana baik yang bersal dari dalammaupun dari luar, sangatmempengaruhi

nilaiperusahaan.Sumberdanaperusahaandariinternalberasaldarilabaditahanatau

tambahanmodal.Danayangdiperolehdarisumberdanaeksternaladalahdanayang

berasal dari para kreditur dan pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam

perusahaan.KeputusanpendanaandalampenelitianinidiukurdenganDebttoEquity

Ratio(DER).

2. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam

hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupunmodal sendiri. Bagi investor

jangkapanjangakansangatberkepentingandengananalisaprofitabilitasinimisalnya

bagi pemegang saham akan melihat keuntungan yang benarbenar akan diterima

dalambentukdividen.

3. Size 

Size adalah ukuran atau besarnya asset yang dimiliki perusahaan. Ukuran

perusahaanterkaitdenganleveragekarenaukuranperusahaanberdampakpadarisiko

kegagalan dan biaya kebangkrutan. Ukuran perusahaan dapat digunakan sebagai

inverse proxy untuk probabilitas kebangkrutan. Perusahaan besar cenderung

terdiversifikasi sehinggamenurunkan risiko kebangkrutan. Hal ini pada gilirannya

akanmeningkatkankekuatantawarperusahandihadapankreditur(Soesetio,2008).
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4. Struktur Aktiva 

Assetatauaktivaadalahsegalasesuatuyangdimilikiolehperusahaan.Aktiva

dapatdigolongkanmenjadiaktivatetap,aktivatidakberwujud,danaktivalainlain.

Penggolonganiniyangdikemudiandisebutstrukturaktiva.

3.2 Definisi Operasional 

1. Keputusan Pendanaan (DER) 

Keputusan pendanaan atau struktur modal adalah gabungan dari berbagai

sumber pendanaan, dengan kategori utamanya adalah hutang atau ekuitas, yang

digunakanperusahaanuntukmendananai investasiinvestasiassetnyadenganrumus

sebagaiberikut:

DER =
TotalHutang

TotalModalSendiri

Penggunaan DER dianggap lebih tepat mengukur keputusan pendanaan

daripada penggunaanDebt to total assets (DTA), karenaDTAmenggunakan total

assets,dimanamerupakanpenjumlahandarimodalsendiridanhutang.

2. Profitabilitas (ROE) 

Suatu ukuran kemampuan perusahaan dalammenghasilkan laba dalam suatu

periodetertentu.Profitabilitasdidefinisikansebagaiearningaftertaxdenganequity.

Diukurdenganrumussebagaiberikut:

Penggunaan ROE dianggap lebih tepat dibandingkan ROA karena sesuai

denganpengukuranhutangyangjugamenggunakanmodalbukannyamenggunakan

totalassets.

3. Size 

Ukuran(Size)merupakanukuranataubesarnyaassetyangdimilikiperusahaan.

Diukurdenganrumussebagaiberikut:

ROE =
LABASETELAHPAJAK

MODALSENDIRI
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SIZE = TotalAktiva

Penggunaan total aktiva dianggap lebih tepat dibandingkan pengukuran yang

lainyaitupenjualandankapitalisasipasar.Ukuranperusahaanberdasarkanpenjualan

sesuaidigunakandalamkonteksmarketshare,dankapitalisasipasardalamkonteks

saham.

4. Struktur Aktiva 

Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah asset yang dapat dijadikan

jaminan(collateralvalueofassets).Variabelinidiukurdenganrumus:

STRUKTURAKTIVA =
AKTIVATETAP

TOTALAKTIVA

Penggunaan aktiva tetap lebih tepat digunakan dibandingkan pengukuran

struktur aktiva menggunakan aktiva tidak berwujud atau pun intellectual capital

yang di dalamnya lebih mengutamakan asset tidak berwujud yang kurang sesuai

dijadikanagunandalamkontekshutang.

3.3 Populasi dan Sampel 

1. Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur yang terdaftar

dalamBursaEfekIndonesiaselamaperiodetahun2006sampaidengantahun2010.

Adapun jumlah perusahaan kategori manufaktur selama periode 5 tahun tersebut

adalahsebanyak145perusahaan.

2. Sampel 

Pengambilan sampeldenganmenggunakanmetodePurposiveSampling yaitu

penelitimemilihsampaipurposivesecarasubyektif.Pemilihansamplebertujuanini

dilakukan karena mungkin saja peneliti telah memahami bahwa informasi yang

dibutuhkan dapat diperoleh dari satu kelompok sasaran tertentu yang mampu

memberikaninformasiyangdikehendakikarenamerekamemangmemilikiinformasi

sepertiitudanmerekamemenuhicriteriayangditentukanolehpeneliti.
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Jenis Purposive sampling yang digunakan adalah Judgment Sampling yaitu

sampeldipilihdenganmenggunakanpertimbangantertentuyangdisesuaikandengan

tujuan penelitian atau masalah penelitian yang dikembangkan. Adapun kriteria

penentuansampeldalampenelitianiniadalahsebagaiberikut:

1. PerusahaanmanufakturingyangtelahterdaftardiBEIselamaperiodepenelitian

yaitu tahun2006– 2010dan tidak pernahmengalamidelisting selama periode

penelitian

2. Perusahaan tersebut memiliki laporan keuangan tahunan pada periode 2006 

2010

3. Perusahaanyangmemilikidatakeuangansesuaidenganyangdiperlukanpeneliti

untukdilakukanpengujian.

4. Perusahaantidakmemilikiearningaftertaxnegatif.

3.4 Metode Pengumpulan Data 

1. Metode Dokumentasi  

Metode dokumentasi adalah pengumpulan data dengan cara melihat dan

mengumpulkan dokumendokumen serta laporanlaporan pada perusahaan yang

berhubungan dengan pokok bahasan dalam penelitian ini. Adapun dokumen yang

dilihat adalah laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan perusahaan, yang

membahastentangvariabelyangdigunakandalampenelitian.Selainitupenelitianini

jugamengambildatadariIndonesiaCapitalMarketDirectory(ICMD).

2. Metode Studi Pustaka 

Metode studi pustaka adalah penelitian yang dilakukan dengan membaca

literatur yang ada hubungannya dengan penelitian ini. Data yang dikumpulkan

denganmembacamajalahdanbukubukuyangadahubungannyadenganpendidikan.

Dalam penelitian ini peneliti memperoleh sumber informasi berupa data sekunder

dariBEIdengansituswww.idx.co.id(IndonesiaStockExchange).
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3.5 Metode Analisis Data 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Analisis kuantitatif adalah

penelitian dengan data yang dinyatakan dalam satuan angka ataumerupakan suatu

dyang terukur (Supranto, 2006). Metode analisis kuantitatif digunakan untuk

menganalisismasalah yangdapat diwujudkan dalam jumlah tertentu. Pada analisis

kuantitatif lebih ditekankan pada pemecahan masalah yang relevan dengan

permasalahankarenapengolahandatatersebutmenggunakanmetodestatistik,maka

datatersebutdiklasifikasikandalamkategorikategoritertentudenganmenggunakan

tabeluntukmempermudahanalisis.

3.5.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif yang dimaksud adalah ratarata dan distribusi frekuensi

data.Metodeinidigunakanuntukmenggambarkanprofilperusahaanyangdijadikan

sampel.

Statistikdeskriptifdigunakanuntukmendeskripsikanvariabelvariabeldalam

penelitian ini, alat analisis yang digunakan adalah ratarata (mean), maksimum,

minimumdanstandardeviasi.

3.5.2 Analisis Regresi 

Analisisregresipadadasarnyaadalahstudimengenaiketergantunganvariabel

dependen (terikat) dengan satu atau lebih variabel independen atau variabel bebas

(Ghozali, 2006). Tujuan dari analisis regresi adalah untuk mengestimasi dan atau

memprediksi ratarata populasi atau nilai ratarata variabel dependen berdasarkan

nilaivariabelindependenyang diketahui(Ghozali,2006).

Atas variabel dependen dan independen dilakukan analisis regresi (OLS)

denganpersamaansebagaiberikut:

Y=βo+β1X1+β2X2+β3X3+ε
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Dimana:

Y = KeputusanPendanaan(DER)

βo = Konstanta

β13 = Koefisienregresivariabelindependent

X1 = Profitabilitas

X2 = Size

X3 = StrukturAktiva

ε = Tingkatkesalahanataugangguan

3.5.2.1 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik digunakan untuk menguji kelayakan data yang

digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2006). Pengujian ini dilakukan untuk

mengetahui apakah hasil analisis regresi yang dihadapi terdistribusi secara normal,

terbebas dari gejala multikolineritas, gangguan autokorelasi dan gangguan

heteroskedastisitas.

1. Uji Normalitas 

Screeningterhadapnormalitasdatamerupakanlangkahawalyangharus

dilakukan untuk setiap analisis multivariate. Uji normalitas bertujuan untuk

menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual

memiliki distribusi normal (Ghozali, 2006). Model regresi yang baik adalah

memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Ada dua cara untuk

mendeteksiapakahresidualberdistribusinormalatautidakyaitudengananalisis

grafik(grafikhistogramdangrafiknormalprobabilityplot)danujistatistik(uji

kolmogorovsmirnov).

� Analisis Grafik 

Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual adalah

denganmelihatgrafikhistogramyangmembandingkanantaradataobservasi

dengan distribusi residual yangmendekati normal. Namun demikian, hanya

denganmelihathistogramhalinidapatmenyesatkankhususnyauntukjumlah

sampelyangkecil.

Metode yang lebih handal adalah dengan melihat normal probability
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plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari distribusi normal. Pada

prinsipnyanormalitasdapatdideteksi denganmelihatpenyebarandata (titik)

pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat histogram dari

residunya.Dasarpengambilankeputusan:

a. Jikadatamenyebardisekitargarisdiagonaldanmengikutigarisdiagonal

atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi normal, maka

modelregresimemenuhiasumsinormalitas.

b. Jikaadadatamenyebar jauhdaridiagonaldan/atau tidakmengikuti arah

garis diagonal atau grafik histogram, tidak menunjukkan pola distribusi

normal,makamodelregresitidakmemenuhiasumsinormalitas.

� Analisis Statistik (Uji Skewness dan Kurtosis) 

Uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan karena hasil

interpretasinya dapat berbedabeda. Oleh karena itu, dilakukan uji statistik

untuk meyakinkan hasil uji normalitas, yaitu dengan uji Skewness dan

Kurtosis.Uji inidianggap lebih tepatdigunakanuntuksampelbesar (>100)

dibandingkanujilainyaituUjiKolmogorovSmirnov.

Uji Skewness dan Kurtosis dilakukan dengan persamaan sebagai

berikut:

N
SZSkew /6
0−

=

N
KZKurt /24

0−
=

Hasilperhitungantersebut,yaituZskewdanZkurtkemudiandibandingkan

dengan2,58denganketentuanjikadiatas2,58makadinyatakantidaknormal

dan jika di bawah 2,58 maka dinyatakan normal pada tingkat signifikansi

sebesar99%.

2. Uji Multikolonieritas 



36

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi

ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model regresi

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen.

Multikolinieritasdapatdisebabkankarenaadanyaefekkombinasiduaataulebih

variabel independen. Jika variabel independent saling berkolerasi, maka

variabelvariabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel

independen yangnilai korelasi antar sesamavariabel independen samadengan

nol(Ghozali,2006).

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam model

regresi adalah multikolinieritas dapat dilihat dari (1) nilai tolerance dan

lawannya,(2)VarianceInflationFactor(VIF).Tolerancemengukurvariabilitas

variabel independen yang terpilih, yang tidak dijelaskan oleh variabel

independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF

tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai untuk

menunjukkan adanyamultikolinieritas adalah nilai tolerance ≤ 0,10 atau sama

dengannilaiVIF≥10(Ghozali,2006).

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi

linieradakorelasiantarakesalahanpengganggupadaperiodetdengankesalahan

pada periode t1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada

problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan

sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Model regresi yang baik adalah

regresiyangbebasdariautokorelasi(Ghozali,2006).

Pengujian ini dilakukan denganUji Run Test. Uji autokorelasi dengan

RunTest terutamadigunakanuntuksampelbesardiatas100observasi.Model

dinyatakan terbebas dari gangguan autokorelasi jika mempunyai nilai

signifikansidiatas0,05.

4. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
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regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke

pengamatanyanglain.Jikavariandariresidualsatupengamatankepengamatan

lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut

heteroskedastisitas.Modelregresiyangbaikadalahyanghomoskedastisitasatau

tidakterjadiheteroskedastisitas(Ghozali,2006).Pengujianinidilakukandengan

metodegrafikdanujiglejser.

Adatidaknyaheteroskedastisitasdapatdilihatdari:

a. Grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED

dengan rediualnya SRESID. Deteksi adatidaknya pola tertentu pada grafik

scatterplotantaraSRESIDdanZPREDdimanasumbuYadalahYyangtelah

diprediksi,dansumbuXadalah residual (YprediksiYsesungguhnya)yang

telahdistudentized.

Dasar analisis untuk mendeteksi ada atau tidaknya gangguan

heteroskedastisitasadalah:

1. Jikaadapolatertentu,sepertititiktitikyangadamembentukpolatertentu

yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit), maka

mengindikasikantelahterjadiheteroskedastisitas.

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

bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dinyatkan tidak terjadi

heterokedastisitas.

b. Pada uji Glejser, diusulkan untuk meregres nilai absolut residual terhadap

variabel independen (Ghozali, 2006). Jika variabel independen signifikan

secara statistikmempengaruhi variabel dependen,maka ada indikasi terjadi

heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika dilihat dari probabilitas signifikansinya

di atas tingkat kepercayaan 0,05, dapat disimpulkan bahwa model regresi

tidakmengandungadanyaheteroskedastisitas(Ghozali,2006).

3.5.2.2 Uji Kebaikan Model (Goodness of fit) 

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam nilai aktual dapat diukur dari

goodness of fitnya. Secara statistik, setidaknya hal ini dapat diukur dari nilai
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koefisiendeterminasi(R2),nilaistatistikF,dannilaistatistikt(Ghozali,2006).

1. KoefisienDeterminasi(R2)

Uji ini bertujuan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variable

independen menjelaskan variabel dependen. Untuk regresi linier berganda

sebaiknyamenggunakanRSquareyangsudahdisesuaikanatautertulisAdjusted

R Square, karena disesuaikan dengan jumlah variabel independen yang

digunakan dalampenelitian ini yaitu lebih dari satu.NilaiRSquare dikatakan

baikjikadiatas0,5karenanilaiRSquareberkisarantaranolsampaisatu.

2. UjiStatistikSimultan(UjiF)

Uji statistikF pada dasarnyamenunjukkan apakah semuavariable independen

atau bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara

bersamasama terhadap variabel dependen atau terikat (Ghozali, 2006). Uji

statistik F untuk menguji kebaikan model regresi (goodness of fit) yang

maksudnyadigunakanuntukmengujiseberapabaikdatasampelsuatupenelitian

denganmodelregresiyangdiajukandalampenelitiantersebut.Langkahlangkah

dalammelakukanujiFadalahsebagaiberikut:

a. Menentukanformulasihipotesisstatistikdanhipotesisalternatifnya.

Ho:β1=β2=β3=0,artinyatidakadapengaruhantaraProfitabilitas,Size

dan Struktur Aktiva secara simultan atau bersamasama terhadap

strukturmodal.

Ha:tidaksemuaβberharganol,artinyaadapengaruhantaraProfitabilitas,

SizedanStrukturAktivasecarasimultanataubersamasama terhadap

strukturmodal.

b. Menentukantarafsignifikansi.

Tingkatkepercayaanyangdigunakanadalah95%atautarafsignifikansi5%

(α = 0,05). Taraf signifikansi adalah batas toleransi dalam menerima

kesalahandarihasilhipotesisterhadapnilaiparameterpopulasinya.

c. Menentukankriteriapengujian.

1. Hipotesisnol(Ho)ditolakapabiladalamparametermenunjukkanbahwa

tarafsignifikansioperasi(pvalue)≤tarafsignifikansi(α=0,05),artinya

variabelindependenberpengaruhsignifikanterhadapvariabeldependen.
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2. Hipotesis nol (Ho) tidak dapat ditolak apabila dalam parameter

menunjukkan bahwa taraf signifikansi operasi (pvalue) > taraf

signifikansi (α = 0,05), artinya variabel independen tidak berpengaruh

terhadapvariabeldependen.

3.5.2.3 Uji Parameter Model (Uji t) 

Ujiparametermodelregresidilakukandenganujit.Pengujianinidilakukan

untukmengetahuisignifikantidaknyapengaruhmasingmasingvariabelindependen

terhadapvariabeldependen.Dalampenelitianiniyangmenjadivariabelindependen

adalah Profitabilitas, Size dan Struktur Aktiva. Sedangkan yang menjadi variable

dependen adalah struktur modal. Langkahlangkah dalam melakukan uji t adalah

sebagaiberikut:

1. Menentukanformulasihipotesisstatistikdanhipotesisalternatifnya.

a. Rumusan hipotesis nihil dan alternatif untuk variabel profitabilitas terhadap

strukturmodal.

Ho1:β1=0artinyatidakadapengaruhProfitabilitasterhadapStrukturmodal.

Ha1:β1≠0artinyaadapengaruhProfitabilitasterhadapStrukturmodal.

b. Rumusan hipotesis nihil dan alternatif untuk variabel size terhadap struktur

modal.

Ho2:β2=0artinyatidakadapengaruhSizeterhadapStrukturmodal.

Ha2:β2≠0artinyaadapengaruhSizeterhadapStrukturmodal.

c. Rumusanhipotesisnihildanalternatifuntukvariabelstrukturaktiva terhadap

strukturmodal.

Ho3 : β3 = 0 artinya tidak ada pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur

modal.

Ha3:β3≠0artinyaadapengaruhStrukturAktivaterhadapStrukturmodal.

2. Menentukantarafsignifikansi:

Tingkatkepercayaanyangdigunakanadalah95%atautarafsignifikansialfasama

dengan5%(α=0,05).

3. Menentukankriteriapengujian:

a. Hipotesisnol(Ho)ditolakapabiladalamparametermenunjukkanbahwataraf

signifikansioperasi (pvalue)≤ tarafsignifikansi (α=0,05),dengankata lain
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hipotesisalternatif(Ha)dapatditerima.Halinidapatdiartikanbahwavariabel

variabelindependensecaraindividualberpengaruhterhadapvariabeldependen.

b. Hipotesisnol (Ho) tidakdapatditolakapabiladalamparametermenunjukkan

bahwa taraf signifikansioperasi (pvalue)> taraf signifikansi (α=0,05).Hal

inidapatdiartikanbahwavariabelvariabelindependensecaraindividualtidak

berpengaruhterhadapvariabeldependen.
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Gambaran Umum Perusahaan 

Penelitianmenggunakanpopulasiseluruhperusahaanmanufakturingyangterdaftardi

BursaEfekIndonesia(BEI)padaperiode tahun2006sampaidengan tahun2010.Terdapat

145 perusahaanmanufakturing yang terdaftar di BEI pada tahun 2010. Sampel penelitian

ditentukandenganbeberapakriteriayaitusebagaiberikut:

Tabel 4.1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

Keterangan Jumlah 

PerusahaanManufakturtahun2010yangterdaftardiBEI 145

Perusahaantidakmemilikilaporankeuangan20062010 (14)

EarningsAfterTaxnegative (55)

ROEnegative (1)

Sampel 75

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Terdapat14perusahaanyangbarumenawarkansahamnyadibursapadatahun2006,

2007,2008,2009atau2010sehinggadikeluarkandaripenelitian.Dengandemikian,selama

periode penelitian, terdapat 131 perusahaan. Perusahaan dengan earnings after taxnegatif

dikeluarkan dari model penelitian agar hasil penelitian tidak bias (55 perusahaan).

Perusahaan dengan earnings after tax negatif adalah perusahaan yang sedang mengalami

kesulitan keuangan, sehingga cenderung mengambil kebijakan yang ekstrem dan berbeda

darikebijakanumumatauseringdisebutdenganextraordinaryitem.

Kriteria terakhir adalah dengan mengeluarkan perusahaan yang dengan return on

equity (ROE) negatif yaitu sebanyak 1 perusahaan. Perusahaan dengan ROE negatif

dikeluarkan karena perusahaan tersebut mempunyai ekuitas yang negatif yang berarti

perusahaan tersebut sedangmengalami permasalahan keuangan serius sehingga cenderung

mengeluarkanextraordinaryitem.
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Dengan demikian, sampel penelitian yang memenuhi kriteria adalah sebanyak 75

perusahaandenganperiode5tahunsehinggadatayangdipergunakanadalahsebanyak75x5

=375data.DataperusahaanselengkapnyaditampilkanpadaLampiran1.

Kategori manufakturing masih dibagi lagi menjadi beberapa sub kategori, yaitu

sebagaiberikut:

Tabel 4.2 

Sampel Penelitian 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tampak bahwa sub kategori terbanyak adalah sub kategori food and beverages dan

automotiveandalliedproductsyaitumasingmasingsebanyak12perusahaan(16,0%).Sub

kategori yang paling sedikit adalah adhesive, fabricatedmetal products, paper and allied

products,textilemillproductsdanphotographicequipmentyaitumaisngmasingsebanyak1

perusahaan(1,3%).

Sub Kategori

12 16.0
12 16.0
8 10.7
8 10.7
7 9.3
4 5.3
3 4.0
3 4.0
3 4.0
3 4.0
3 4.0
2 2.7
2 2.7
1 1.3
1 1.3
1 1.3
1 1.3
1 1.3

75 100.0

Food & Beverages
Automotive and Allied Products
Metal & Allied Product
Pharmaceuticals
Chemical and Allied Products
Cables
Plastic and Glass Products
Tobacco Manufactures
Apparel and Other Textile Products
Consumer Goods
Cement
Stone, Clay, Glass and Concrete Products
Electronic and Office Equipment
Adhesive
Fabricated Metal Product
Paper and Allied Product
Textile mill Products
Photographic Equipment
Total

Valid
Frequency Percent
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4.2 Analisis Data 

4.2.1 Deskripsi Variabel Penelitian 

Penelitianmenggunakansatubuahvariabelterikatyaitustrukturmodaldantigabuah

variabel bebas yaitu ukuran perusahaan, struktur aktiva dan profitabilitas. Berikut adalah

deskripsiterhadapvariabelvariabeltersebut:

Tabel 4.3 
Analisis Deskriptif Variabel 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Strukturmodaladalahantara0,06sampaidengan8,44denganrataratasebesar1,1653

danstandardeviasisebesar1,0217.Tampakbahwaratarataperusahaanmempunyaitingkat

hutang sebanyak 1,1653 kali dibandingkan total modalnya. Perusahaan dengan tingkat

hutang tertinggi yaitu 8,44 kali totalmodalnya adalah PTMultiBintangTbk. pada tahun

2009. Perusahaan dengan tingkat hutang terendah yaitu hanya 6,00% dari total modalnya

adalah PT. Jaya Pari Stell Tbk. pada tahun 2006. Semakin tinggi struktur modal, maka

semakintinggipularisikokegagalanperusahaandalamaktivitasoperasionalnya.

Ukuran perusahaan berkisar antara Rp. 33,674Milliar sampai dengan Rp. 112,857

Trillyundengan ratarata sebesarRp.4,1417Trillyundan standardeviasi sebesar11,0059

Trillyun. Perusahaan yang terkecil ukurannya adalah PTBetonjayaManunggal Tbk. pada

tahun2006danyang terbesaradalahPTAstra InternationalTbk.pada tahun2010.Dalam

analisis selanjutnya,nilaiukuranperusahaanditransformasikankedalambentuk logaritma

naturalkarenamempunyairentangnilaiyangsangatberbedadenganvariabelyanglain.

Nilai Struktur Aktiva berkisar antara 0,002 sampai dengan 0,882 dengan ratarata

sebesar0,3311standardeviasisebesar0,18894.Tampakbahwaratarataperusahaansampel

mempunyai asset tetap sekitar sepertiga dibandingkan total asset secara keseluruhan.

Perusahaan dengan struktur aktiva terendah adalah PT Eterindo Wahana Tbk. dan yang

Descriptive Statistics

375 .0600 8.4400 1.1653 1.0217
375 33674 112857000 4141725 11005905
375 .0020 .8820 .3311 .1889
375 .1400 323.5900 17.2620 24.3776
375

DER
UKURAN
STRUKTUR
PROFIT
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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tertinggi adalah PT. Roda Vivatex Tbk. pada tahun 2006. Semakin tinggi struktur akiva

berartisemakintinggipulajaminanyangdapatdigunakandalammemperolehpinjaman.

Profitabilitas perusahaan yang diukur dengan ROE adalah berkisar antara 0,14%

sampai dengan 323,59% dengan ratarata sebanyak 17,262% dan standar deviasi sebesar

24,37765%.Tampakbahwaratarataperusahaansampelmempunyailabasebesar17,262%

dibandingkan totalmodalperusahaan.Laba terendahdialamiolehPTTigaPilarSejahtera

Tbk.padatahun2006.SedangkanperusahaandenganlabatertinggiadalahPTMultiBintang

Tbk. pada tahun 2009. Semakin tinggi profitabilitas, berarti semakin tinggi aliran kas

perusahaansehinggasemakinrendahmotivasiuntukmemperolehhutang.

4.2.2 Uji Asumsi Klasik 

Analisis regresi linear berganda memerlukan beberapa asumsi agar model tersebut

layakdipergunakan.Asumsiyangdipergunakandalampenelitianiniadalahujinormalitas,

ujimultikolinearitas,ujiheteroskedastisitasdanujiautokorelasi.

1. Uji Normalitas Data 

Uji normalitas yang dipergunakan adalah plot grafik di mana asumsi normalitas

terpenuhi jika titiktitik pada grafik mendekati sumbu diagonalnya. Berikut adalah plot

grafikujinormalitasdalampenelitianini:
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Gambar 4.1 

Uji Normalitas 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tampak bahwa titiktitik pada grafik jauh dari sumbu diagonal yang menunjukkan

bahwa asumsi normalitas tidak terpenuhi. Untukmemperkuat hasil tersebut dilakukan uji

normalitasdenganSkewnessdanKurtosiskarenaujiyangseringlazimdigunakan,yaituUji

KolmogorovSmirnovtidakdisarankandigunakanpadasampelbesar.

Tabel 4.4 
Uji Normalitas dengan Skewness dan Kurtosis 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tabel 4.4 di atas memberikan nilai Skewness adalah 2,217 dan Kurtosis adalah

sebesar8,881.Jikadimasukkankedalampersamaan,makadiperolehhasilsebagaiberikut:

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: DER

Observed Cum Prob

1.00.75.50.250.00

E
xp

ec
te

d 
C

um
 P

ro
b

1.00

.75

.50

.25

0.00

Descriptive Statistics

375 .0000000 .99490477 2.217 .126 8.881 .251
375

Unstandardized Residual
Valid N (listwise)

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
N Mean Std.

Deviation
Skewness Kurtosis
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5269,17
375/6
217,2

==SkewZ

1052,35
375/24
881,8

==KurtZ

TampakbahwakriteriaSkewnessdanKurtosistidakmemenuhiasumsinormalitas(>

2,58). Dengan demikian dinyatakan bahwa asumsi normalitas tidak terpenuhi padamodel

penelitian.Upayaperbaikandilakukandenganmentransformasikanmodelkedalambentuk

logaritma natural. Dengan mentransformasikan data ke dalam bentuk logaritma natural,

maka deviasi dari data tersebutmenjadi lebih kecil sehingga diharapkanmenjadi normal.

Transformasi ke dalam bentuk logaritma natural hanya dapat dilakukan pada data yang

positif saja.Berikut adalahhasil uji normalitas setelahditransformasikankedalambentuk

logaritmanatural.

Gambar 4.2 

Uji Normalitas Transformasi 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tampak bahwa titiktitik pada grafik telah mendekati sumbu diagonal yang

menunjukkan bahwa asumsi normalitas telah terpenuhi. Untuk memperkuat hasil tersebut

dilakukan uji normalitas dengan Skewness dan Kurtosis yang memberikan hasil sebagai

berikut.

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: LN_DER

Observed Cum Prob

1.00.75.50.250.00

E
xp

ec
te

d 
C

um
 P
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b

1.00

.75

.50

.25

0.00
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Tabel 4.5 
Uji Normalitas Transformasi dengan Skewness dan Kurtosis 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tabel 4.5 di atas memberikan nilai Skewness adalah sebesar 0,146 dan Kurtosis

adalahsebesar 0,117.Jikadimasukkankedalampersamaan,makadiperolehhasilsebagai

berikut:

1542,1
375/6
146,0

==SkewZ

14625,0
375/24

117,0
==KurtZ

TampakbahwakriteriaSkewnessdanKurtosistidakmemenuhiasumsinormalitas(<

2,58). Dengan demikian dinyatakan bahwa asumsi normalitas telah terpenuhi padamodel

penelitian.

2. Uji Heteroskedastisitas 

UjiHeteroskedastisitasdilakukandenganmemplotkangrafikantaraSRESIDdengan

ZPRED di mana gangguan heteroskedastisitas akan tampak dengan adanya pola tertentu

padagrafik.Berikutadalahujiheteroskedastisitaspadamodeldalampenelitianini:

Descriptive Statistics

375 .0000000 .84187573 -.146 .126 -.117 .251

375

Unstandardized
Residual Transformasi
Valid N (listwise)

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
N Mean Std.

Deviation
Skewness Kurtosis
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Gambar 4.3 

Uji Heteroskedastisitas 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tampak bahwa data telah relatif menyebar secara merata dan tidak terdapat pola

tertentu pada grafik. Dengan demikian, maka disimpulkan bahwa tidak terjadi gangguan

heteroskedastisitaspadamodelpenelitian.Untukmemperkuatpengujiantersebut,digunakan

ujiGlejseryaitusebagaiberikut:

Tabel 4.6 
Uji Heteroskedastisitas dengan Glejser 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Scatterplot

Dependent Variable: LN_DER

Regression Standardized Predicted Value

3210-1-2-3-4

R
eg

re
ss

io
n 

S
tu

de
nt

iz
ed

 R
es

id
ua

l

4

3

2

1

0

-1

-2

-3

Coefficientsa

1.230 .256 4.805 .000
-.050 .018 -.150 -2.809 .005
-.078 .033 -.121 -2.336 .020
.025 .024 .054 1.030 .304

(Constant)
LN_UKURA
LN_STRUK
LN_PROF

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ABS_RESa. 
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Tampak bahwa terdapat gangguan heteroskedastisitas pada variabel Ukuran dan

Struktur Aktiva yang ditunjukkan dengan signifikansi di bawah 0,05. Upaya perbaikan

dilakukan dengan mengeluarkan data yang menyebabkan terjadinya heteroskedastisitas

karenamodelsudahditransformasikan.Adapundatayangdikeluarkanadalahdatake16,31,

52,91,99,106,127,202,277,304,352dan363atausebanyak12datasehinggadatayang

tersisaadalahsebanyak363.Denganmengeluarkanke12datatersebutmakadiperolehhasil

UjiGlejsersebagaiberikut:

Tabel 4.7 
Uji Heteroskedastisitas Drop dengan Glejser 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tampakbahwadenganmengeluarkanke12datadiatas,makatidakadavariabelyang

mempunyaisignifikansidibawah0,05terhadapnilaiabsolutresidualnya.Dengandemikian

gangguanheteroskesdasitastidakterjadidanpengujiandapatdilanjutkan.

3. Uji Multikolinearitas 

Ujimultikolinearitas dilakukan denganmenggunakan nilai variance inflation factor

(VIF).ModeldinyatakanterbebasdarigangguanmultikolinearitasjikamempunyainilaiVIF

dibawah10atau tolerancediatas0,1padamasingmasingvariabelbebas.Berikutadalah

hasilujiMultikolinearitasdenganVIFdalampenelitianini:

Coefficientsa

1.052 .281 3.748 .000
-.036 .020 -.100 -1.824 .069
-.067 .036 -.101 -1.885 .060
.025 .024 .055 1.022 .308

(Constant)
LN_UKURA
LN_STRUK
LN_PROF

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ABS_RES2a. 
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Tabel 4.8 
Uji Multikolinearitas 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Tabel 4.8 di atasmemberikan hasil bahwa semua nilaiVIF di bawah 10 atau nilai

tolerance di atas 0,1.NilaiVIF yang tertinggi adalah sebesar 1,111 pada variabel ukuran

perusahaan yang nilainyamasih jauh di bawah nilai batas yaitu sebesar 10. Berarti tidak

terdapatgejalamultikolinearitaspadamodeldalampenelitianini.

4. Uji Autokorelasi 

UjiautokorelasidalampenelitianinimenggunakanRunTestyaitusebagaiberikut:

Tabel 4.9 
Uji Autokorelasi dengan Run Test

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

Coefficientsa

-1.823 .505 -3.610 .000
.143 .035 .219 4.062 .000 .900 1.111
.045 .064 .037 .705 .482 .940 1.063

-.123 .044 -.147 -2.802 .005 .949 1.053

(Constant)
LN_UKURA
LN_STRUK
LN_PROF

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: LN_DERa. 

Runs Test

.14726
181
181
362
164

-1.895
.058

Test Valuea

Cases < Test Value
Cases >= Test Value
Total Cases
Number of Runs
Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Unstandardiz
ed Residual

Mediana. 
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Tampak bahwa nilai signifikansi adalah sebesar 0,058 (> 0,05) yang menunjukkan

bahwatidakterdapatgangguanautokorelasipadamodelpenelitiandengan363data.

4.2.3 Uji Goodness of Fit

Uji goodness of fit adalah untuk melihat kesesuaian model, atau seberapa besar

kemampuan variabel bebas dalammenjelaskan varians variabel terikatnya.Berikut adalah

hasilperhitungannilaiRdankoefisiendeterminasi(Rsquare) dalampenelitianini:

Tabel 4.10 
Uji Goodness of Fit 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

TabeltersebutmemberikannilaiRsebesar0,248padamodelpenelitiandankoefisien

determinasi sebesar 0,062. Tampak bahwa kemampuan variabel bebas dalammenjelaskan

variansvariabelterikatadalahrelatifrendahyaitusebesar6,2%saja.Masihterdapat93,8%

varians variabel terikat yang belum mampu dijelaskan oleh variabel bebas dalam model

penelitianini.

4.2.4 Uji F 

Uji F (uji simultan) adalah untuk melihat pengaruh variabel bebas yaitu terhadap

variabelterikatsecaraserempak.BerikutadalahnilaiFhitung:

Model Summaryb

.248a .062 .054 .85680 1.655
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-W
atson

Predictors: (Constant), LN_PROF, LN_STRUK, LN_UKURAa. 

Dependent Variable: LN_DERb. 
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Tabel 4.11 
Uji F 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

TampakbahwanilaiFhitungpadamodelpenelitianadalahsebesar7,838dengantaraf

signifikansisebesar0,000.Nilaisignifikansiadalahdibawah0,05yangmenunjukkanbahwa

variabel bebas yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan dan struktur aktiva secara serempak

mempunyaipengaruhyangsignifikanterhadapstrukturmodalpadasignifikansi5%.

4.2.5 Persamaan Regresi 

Berikut adalah hasil perhitungan nilai t hitung dan taraf signifikansinya dalam

penelitianini:

Tabel 4.12 

Uji t 

Sumber:Datasekunderdiolah,2012

ANOVAb

17.262 3 5.754 7.838 .000a

262.808 358 .734
280.071 361

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), LN_PROF, LN_STRUK, LN_UKURAa. 

Dependent Variable: LN_DERb. 

Coefficientsa

-1.823 .505 -3.610 .000
.143 .035 .219 4.062 .000 .900 1.111
.045 .064 .037 .705 .482 .940 1.063

-.123 .044 -.147 -2.802 .005 .949 1.053

(Constant)
LN_UKURA
LN_STRUK
LN_PROF

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: LN_DERa. 
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Berdasarkanhasilpadatabeltersebut,dapatdisusunpersamaanregresilinearberganda

sebagaiberikut:

Ln_Y=1,823+0,143Ln_X1+0,045Ln_X20,123Ln_X3+e

Keterangan:

Y =StrukturModal(DER)

X1 =Ukuranperusahaan

X2 =StrukturAktiva

X3 =Profitabilitas

Interpretasiterhadappersamaanregresitersebutdiatasakandiberikansebagaiberikut:

1. Konstanta adalah sebesar 1,823 sehingga jika semuavariabelbebasbernilai 0,

maka DER bernilai 1,823. Akan tetapi, dalam kasus yang sebenarnya, tidak

mungkinsemuavariabelbebasbernilainol.

2. Koefisienregresiukuranperusahaanadalahsebesar0,143,sehinggajikaukuran

perusahaan bertambah satu satuan, sedangkan variabel bebas yang lain tetap

tetap,makastrukturmodalakanmeningkatsebesar0,143satuan.

3. Koefisien regresi struktur aktiva adalah sebesar 0,045, sehingga jika struktur

aktivameningkat sebesar satu satuan, sedangkanvariabelbebas yang lain tetap

tetap,makastrukturmodalakanmeningkatsebesar0,045satuan.

4. Koefisienregresiprofitabilitasadalahsebesar0,123,sehinggajikaprofitabilitas

meningkat sebesar satu satuan, sedangkanvariabelbebas yang lain tetap,maka

strukturmodalakanmenurunsebesar0,123satuan.

4.2.6 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis (hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 3) menggunakan t hitung

yaitusebesar1,96.

1. Hipotesis 1 
Nilai t hitung untuk variabel profitabilitas adalah sebesar 2,802 dengan

signifikansisebesar0,005.Nilaitersebutdiatasttabel(1,96)dansignifikansidibawah

0,05sehinggadiinterpretasikanbahwavariabelprofitabilitasmempunyaipengaruhyang

signifikanterhadapstrukturmodal.DengandemikianhipotesisHa(1)dalampenelitianini
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yang berbunyi: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Keputusan 

Pendanaan Perusahaan diterima.

Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Yuhasril (2006) yang telah

menyimpulkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh yang signifikan dengan

strukturmodal.Hasil tersebut juga didukungdengan hasil penelitianNurrohim (2009)

yangmenemukanadanyapengaruhyangsignifikanantaraprofitabilitasterhadapstruktur

modal.AkantetapihasilpenelitianSulistyowati(2008)menyatakanbahwaprofitabilitas

tidakmempunyaipengaruhsignifikanterhadapstrukturmodal.

Semakin tinggiprofitabilitasperusahaanmaka semakin tinggipula alirandana

yang masuk ke perusahaan. Dengan demikian, perusahaan dapat menggunakan aliran

dana tersebut untuk berbagai keperluan operasional atau investasi. Penggunaan dana

internal mempunyai biaya yang lebih rendah dari pada penggunaan dana eksternal

hutangkarenatidakdibebanidenganbungadanlebihkecilrisikokegagalannya.

2. Hipotesis 2 
Nilai t hitung untuk variabel ukuran perusahaan adalah sebesar 4,062 dengan

signifikansisebesar0,000.Nilaitersebutdiatasttabel(1,96)dansignifikansidibawah

0,05 sehingga diinterpretasikan bahwa variabel tingkat ukuran perusahaanmempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal. Dengan demikian hipotesis Ha(2)
dalam penelitian ini yang berbunyi: Size berpengaruh signifikan terhadap Keputusan

PendanaanPerusahaanditerima.

Halinimenunjukkanbahwaukuranperusahaanberpengaruhsignifikanterhadap

struktur modal. Pengaruh tersebut adalah positif, artinya semakin besar ukuran

perusahaan, maka struktur modal juga semakin meningkat dan sebaliknya semakin

rendahukuranperusahaanmakastrukturmodaljugacenderungrendah.hasilpenelitian

ini sesuai dengan hasil penelitian Widjaja dan Kasenda (2006) menemukan bahwa

terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan terhadap strukturmodal.

Artinyasemakintinggiukuranperusahanmakastrukturmodaljugaakansemakintinggi.

Akan tetapi hasil tersebut berbeda dengan hasil penelitian Soesetio (2008) yang

menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan

terhadapkebijakanhutangperusahaan



55

Ukuran perusahaan yang besar cenderung memiliki kemampuan dan

fleksibilitas yang tinggi untuk mengakses sumber dana sehingga cenderung

meningkatkanhutangnya.Ukuranperusahaanbahkandianggapsebagaipenentu

dari strukturmodal perusahaan karena semakin besar ukuran perusahaanmaka

semakin mudah perusahaan tersebut dalam mendapatkan dana dalam bentuk

hutang.

Alasanlainadalahbahwaperusahaanyangbesarakanlebihmudahdalam

melakukandiversifikasisehinggalebihmudahmemasukipasarmodal,menerima

penilaian kredit yang lebih tinggi dari bank komersial untuk hutang yang

diterbitkandanmembayartingkatbungayangrendahuntukhutangnya(Soesetio,

2008:387).

3. Hipotesis 3 
Nilaithitunguntukvariabelstrukturaktivaadalahsebesar0,705dengan

signifikansisebesar0,482.Nilaitersebutdibawahttabel(1,96)dansignifikansi

di atas 0,05 sehingga diinterpretasikan bahwa variabel struktur aktiva tidak

mempunyaipengaruhyangsignifikanterhadapstrukturmodal.Dengandemikian

hipotesis Ha(3) dalam penelitian ini yang berbunyi: Diduga Struktur Aktiva 

berpengaruh signifikan terhadap Keputusan Pendanaan Perusahaanditolak.

HasilpenelitianinisesuaidenganhasilpenelitianNurrohim(2008)yang

menyatakanbahwatidakterdapatpengaruhyangsignifikanantarastrukturaktiva

terhadap struktur modal. Akan tetapi hasil penelitian ini berbeda dengan hasil

penelitianSoesetio(2008)danhasilpenelitianWidjajadanKasenda(2006)yang

menemukanbahwastrukturaktiva (tangibility)berpengaruhsignifikan terhadap

strukturmodal.

Semakintinggistrukturaktiva,makasemakintinggikemungkinanhutang

akandiberikanolehpemberi hutangkarena adanya jaminan yangcukup.Tidak

signifikannya struktur aktiva terhadap struktur modal dalam penelitian ini

menunjukkan bahwa hutang perusahaan ditentukan berdasarkan kebijakan
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perusahaan untuk keperluan operasional atau untuk keperluan ekspansi. Jadi

meskipunstrukturaktivatinggi,jikaperusahaantidakberniatmelakukanhutang

maka tidak ada kebijakan untuk meningkatkan hutang. Dengan demikian,

strukturaktivatidakberpengaruhterhadaptinggirendahnyahutangperusahaan.
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan terhadap sampel penelitian,

makaberikutbeberapakesimpulanyangdapatdiberikan:

1. Terdapatpengaruhyangsignifikanantaraprofitabilitas terhadapstrukturmodal.

Haliniditunjukkandengannilaithitungsebesar2,802dansignifikansisebesar

0,005. Dengan demikian hipotesis Ha(1) dalam penelitian ini yang berbunyi:

Diduga profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal diterima. Pengaruh

tersebutadalahnegatifyangditunjukkandengannilai thitungyangnegatifdan

konstantayangjuganegatif(0,123).Berartisemakintinggiprofitabilitas,maka

semakinrendahtingkathutangataustrukturmodalsuatuperusahaan.

Halinidikarenakansemakintinggiprofitabilitasperusahaanmakasemakintinggi

pulaalirandanayangmasukkeperusahaan.Dengandemikian,perusahaandapat

menggunakan aliran dana tersebut untuk berbagai keperluan operasional atau

investasi. Penggunaan dana internal mempunyai biaya yang lebih rendah dari

padapenggunaandanaeksternalhutangkarenatidakdibebanidenganbungadan

lebihkecilrisikokegagalannya.

2. Terdapat pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan terhadap struktur

modal.Hal iniditunjukkandengannilai thitungsebesar4,062dansignifikansi

sebesar 0,000. Dengan demikian hipotesis Ha(2) dalam penelitian ini yang

berbunyi: Diduga ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal

diterima.Pengaruhtersebutadalahpositifyangditunjukkandengannilaithitung

yang positif dan konstanta yang juga positif (0,143). Berarti semakin tinggi

ukuranperusahaan,makasemakintinggipulatingkathutangataustrukturmodal

suatuperusahaan.

Sebuah perusahaan yang berukuran besar cenderungmemiliki kemampuan dan

fleksibilitas yang tinggi untuk mengakses sumber dana sehingga cenderung
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meningkatkan hutangnya. Bahkan banyak pihak kreditor yang memberikan

tingkatbungayang lebihrendahdibandingkankepadaperusahaankecil.Alasan

lain adalah bahwa perusahaan yang besar akan lebihmudah dalammelakukan

diversifikasi sehingga lebihmudahmemasukipasarmodal,menerimapenilaian

kredit yang lebih tinggidaribankkomersialuntukhutang yangditerbitkandan

membayartingkatbungayangrendahuntukhutangnya.

3. Tidakterdapatpengaruhyangsignifikanantarastrukturaktivaterhadapstruktur

modal.Hal iniditunjukkandengannilai thitungsebesar0,705dansignifikansi

sebesar 0,482. Dengan demikian hipotesis Ha(3) dalam penelitian ini yang

berbunyi:Didugaprofitabilitasberpengaruhterhadapstrukturmodalditolak.

Tidaksignifikannyastrukturaktivaterhadapstrukturmodaldalampenelitianini

menunjukkan bahwa hutang perusahaan ditentukan berdasarkan kebijakan

perusahaan untuk keperluan operasional atau untuk keperluan ekspansi. Jadi

meskipunstrukturaktivatinggi,jikaperusahaantidakberniatmelakukanhutang

maka tidak ada kebijakan untuk meningkatkan hutang. Dengan demikian,

strukturaktivatidakberpengaruhterhadaptinggirendahnyahutangperusahaan.

5.2 Keterbatasan 

1. HasilRSquaredalampenelitianinirelatifrendah,yaituhanyasebesar6,2%saja.

Artinyamasih terdapat93,8%faktor yangmempengaruhi strukturmodal selain

ketiga variabel dalam penelitian ini yaitu profitabilitas, ukuran perusahaan dan

strukturaktiva.

2. Pengukuran struktur modal dalam penelitian ini menggunakan rasio antara

hutangterhadaptotalmodal.Denganmenggunakanrasioantarahutangterhadap

total aktiva dalam mengukur struktur modal dimungkinkan memberikan hasil

yangberbedadenganpenelitianini.

3. Pengukuran profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan ROE, yaitu laba

bersihdibagidengantotalmodal(ekuitas).Penggunaanrasioprofitabilitasyang

lain,misalnyaROImemungkinkanadanyahasilyangberbedadenganpenelitian

ini.
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5.3 Saran 

1. Disarankanuntukmemasukkanvariabellainyangsecarateorimempunyai

pengaruhterhadapstrukturmodal,agarkemampuanvariabelbebasdalam

menjelaskanvariansstrukturmodalmenjadilebihtinggi.Variabeltersebut

misalnyanondebttaxshieldsataulikuiditasperusahaan.

2. Disarankanuntukmelakukanpenelitiandenganmenggunakanrasioantara

hutang terhadap total aktiva dalam mengukur struktur modal sehingga

dapatmemberikanhasilyanglebihrelevantentangstrukturmodal.

3. Disarankan untuk melakukan penelitian dengan menggunakan rasio

profitabilitas antara laba bersih terhadap total aktiva sehingga dapat

memberikanhasilyanglebihrelevantentangstrukturmodal
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