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Abstract

This research was performed to investigate the influence of profitability, firm size,
growth, asset structure, and liquidity on capital structure at manufacture company
published financial report during period 2006 - 2011. Empirical evidence showed that
profitability, firm size, and liquidity had significant influence on capital structure of
manufacture company listed in ISX over period 2006-2011 at level of significance less

than 5%.
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PENDAHULUAN

Laju pertumbuhan sektor manufaktur
semakin cepat, tetapi Indonesia perlu mengatasi
tantangan yang ada untuk meningkatkan daya
saing dan pertumbuhannya. Struktur modal
merupakan salah satu faktor penting dalam
membiayai aktivitas operasional perusahaan.
Mogdilliani dan Miller (1963) menyatakan bahwa
besarnya nilai perusahaan tergantung pada
besarnya penggunaan hutang dalam struktur
modal. Besarnya struktur modal sangat
tergantung dari komposisi sumber daya yang
diperolen dari pihak eksternal maupun internal
perusahaan yang berupa hutang dan modal
sendiri. Semakin besar modal yang disetorkan
oleh pemegang saham, semakin leluasa bagi

manajemen untuk memenuhi kebutuhan
operasionalnya, sebab tidak ada kewajiban
kepada kreditor. Menurut Brigham dan Houston
(2006), ada beberapa factor yang
mempengaruhi keputusan struktur modal
perusahaan, antara lain stabilitas penjualan,
struktur aktiva, /everage operasi, tingkat
pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian,
sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan
lembaga penilai peringkat, kondisi pasar, kondisi
internal perusahaan, serta fleksibilitas keuangan.
Namun, dalam penelitian ini tidak akan dibahas
semua faktor yang mempengaruhi struktur
modal, hanya beberapa faktor yang akan dibahas
pada penelitian ini, antara lain : profitabilitas, size,
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growth, struktur aktiva, dan likuiditas dengan
sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2006 -2011.

Profitabilitas dalam penelitian yang
dilakukan oleh Fatma dan Chichti (2011), Frank
dan Goyal (2007), Nurrohim (2008), Christianti
(2006), serta Song (2005) menyebutkan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap DER. Hasil yang berbeda ditunjukkan
pada penelitian yang dilakukan oleh Mas’ud
(2008) yang menyebutkan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap DER.

Size dalam penelitian yang dilakukan oleh
Hadianto (2008), Fama dan French (2002)
menyebutkan bahwa size memiliki hubungan
yang negatif dan signifikan terhadap DER
sedangkan Prabansari dan Kusuma (2005),
Baral (2004) menyatakan bahwasanya size
memiliki hubungan yang positif dan signifikan
terhadap DER.

Growth dalam penelitian yang dilakukan
oleh Seftianne dan Handayani (2011), Shah dan
Khan (2007), serta Christianti (2006)
berpengaruh negatif terhadap DER, namun
penelitian yang dilakukan oleh Mas’ud (2008)
menyatakan bahwa growth memiliki hubungan
yang positif dan signifikan terhadap DER.

Struktur aktiva dalam penelitian yang
dilakukan oleh Christianti (2006), Frank dan
Ghoyal (2007), serta Harris dan Raviv (1990)
menunjukkan hasil negatif dan signifikan
terhadap DER, namun pada penelitian yang
dilakukan oleh Mas’ud (2008), Musthapa et.a/
(2011), Shah dan Khan (2007) menunjukkan
hasil yang positif dan signifikan.

Likuiditas dalam penelitian yang dilakukan
oleh Syeikh dan Wang (2011) berpengaruh
negatif terhadap DER, namun hasil yang berbeda
ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh
Margaretha dan Ramadhan (2010)

Atas dasar adanya fenomena gap dan
research gap dari hasil penelitian terdahulu yang
dijadikan permasalah utama tersebut, maka

pertanyaan penelitian (research question)

dirumuskan sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh pofitabilitas terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2006 — 2011 ?

2. Bagaimana pengaruh size terhadap struktur
modal perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI tahun 2006 — 2011 ?

3. Bagaimana pengaruh growth terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2006 — 2011 ?

4. Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2006 — 2011 ?

5. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2006 — 2011 ?

B. LANDASAN TEORI

Menurut Riyanto (1995) struktur modal
adalah pembelanjaan permanen yang
mencerminkan pertimbangan atau perbandingan
antara hutang jangka panjang dengan modal
sendiri. Struktur modal merupakan cermin dari
kebijaksanaan perusahaan dalam menentukan
jenis sekuritas yang dikeluarkan. Apabila
kebutuhan dana sudah demikian meningkatnya
karena pertumbuhan perusahaan dan dana dari
sumber internal sudah digunakan semua, maka
tidak ada pilihan lain selain menggunakan dana
yang berasal dari sumber eksternal, baik berupa
hutang (debt financing) maupun dengan
mengeluarkan saham baru.

Brealey dan Myers (2003) menyatakan
teori pecking order diawali dengan berdasarkan
asumsi asimetris manajer yang mengetahui lebih
banyak informasi daripada investor luar tentang
profitabilitas dan prospek perusahaan. Informasi
ini mempengaruhi pilihan antara pembiayaan
internal dan eksternal. Myers dan Maljuf (1984)
menyatakan dengan adanya informasi yang tidak
simetrik, investor biasanya akan menafsirkan
berita yang buruk jika emiten mendanai

JURNAL BISNIS STRATEGI ® Vol. 21 No. 2 Desember 2012 51



investasinya dengan menerbitkan ekuitas,
sehingga saham perusahaan akan dinilai lebih
tinggi (overvalue) jika penerbitan ekuitas baru
dilakukan oleh manajer. Pecking order theory
memprediksi bahwa pendanaan hutang eksternal
didasarkan pada defisit pendanaan internal.

C. METODE PENELITIAN

Populasi dari penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang go public di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2006 - 2011. Jumlah
perusahaan manufaktur pada periode tersebut
sejumlah 163 perusahaan. Pengambilan sampel
pada penelitian ini dilakukan dengan pendekatan
non probability random sampling dengan metode
purposive sampling, yaitu metode berdasarkan
pertimbangan dan kriteria tertentu. Adapun kriteria
yang digunakan adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan yang termasuk dalam industri
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek In-
donesia pada tahun 2006 - 2011.

2. Memiliki data-data yang lengkap sesuai
dengan variabel penelitian yang dibutuhkan.

Berdasarkan kriteria sampel tersebut,
maka pada penelitian ini sampel yang memenuhi
syarat pada periode 2006 sampai dengan 2011
berjumlah 108 perusahaan.

Penelitian ini menggunakan analisis
regresi berganda dengan persamaan kudrat
terkecil (Ordinary Least Square-OLS) dengan
formula sebagai berikut :

Y,=a,+bX + bX,+DbX +DbJX,
+DbX, + 1,

Keterangan :
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b,b,b, b, b, koefisien regresi masing-
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D. PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil perhitungan selama
periode pengamatan nampak bahwa nilai mini-
mum variabel DER (Y) sebesar -0,20% pada PT
Sunson Textile Manufacturing Tbk dan nilai
maksimum sebesar 3,14% pada PT Lautan Luas
Tbk. Nilai standar deviasi sebesar 0,69312%
lebih rendah dari nilai mean yaitu sebear
1,1107%; hal ini menunjukkan bahwa distribusi
data variabel DER baik.

Variabel ROA (X,) mempunyai nilai mini-
mum sebesar -74,59% pada PT Kabelindo Murni
Tbk dan nilai maksimum sebesar 148,37% pada
PT Eterindo Wanahatama Tbk. Nilai standar
deviasi sebesar 13,74616% lebih tinggi dari nilai
mean yaitu sebesar 9,5984%; hal ini
menunjukkan bahwa distribusi data variabel ROA
kurang baik.

Variabel size (X,) mempunyai nilai mini-
mum sebesar 9,26% pada PT Unilever Indone-
sia Tbk dan nilai maksimum sebesar 18,54%
pada PT Astra International Tbk. Nilai standar
deviasi sebesar 1,5569% lebih rendah dari nilai
mean yaitu sebesar 13,9491%; hal ini
menunjukkan bahwa distribusi data variabel
Size baik.

Variabel growth (X,) mempunyai nilai
minimum sebesar -1,00% pada PT Astra In-
ternational Thk dan nilai maksimum sebesar
53,39% pada PT Barito Pacific Tbhk. Nilai
standar deviasi sebesar 2,32330% lebih
tinggi dari nilai mean yaitu sebesar 0,2755%;
hal ini menunjukkan bahwa data variabel
growth kurang baik.

Variabel struktur aktiva (X,) mempunyai
nilai minimum sebesar 0,00% pada PT Eterindo
Wanahatama Tbk dan PT Yanaprima Persada Tbk
dan nilai maksimum sebesar 1,00% pada PT
Astra Graphia Tbk. Nilai standar deviasi sebesar
0,21737% lebih rendah dari nilai mean yaitu
sebesar 0,4563%; hal ini menunjukkan bahwa
distribusi data variabel struktur aktiva baik.

Variabel likuiditas (X;) mempunyai nilai
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minimum sebesar 0,14% pada PT Titan Kimia
Nusantara Tbk dan nilai maksimum sebesar
26,11% pada PT Intanwijaya International Tbk.
Nilai standar deviasi sebesar 2,23399% lebih
rendah dari nilai mean yaitu sebesar 2,3184%,
hal ini menunjukkan bahwa distribusi data
variabel likuiditas baik.

1.

ternadap DER. Hasil penelitian diperoleh
koefisien regresi untuk variabel profitabilitas
(ROA) sebesar -0,12 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000. Nilai signifikansi ini lebih kecil
dari tingkat signifikansi 0,05, maka hipotesis
pertama dapat diterima, berarti terdapat
pengaruh positif dan signifikan antara variabel
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Hasil yang didapat melalui tabel 4.7 di
atas, maka dapat disusun persamaan regresi lin-
ear berganda :

DER = 0,314 - 0,12R0A +
0,081Size —0,008Growth + 0,043SA -0,106LIK

Nilai konstanta sebesar 0,314 artinya, jika
variabel-variabel lain (ROA, size, growth,
struktur aktiva, dan likuiditas) tetap, maka
nilai variabel DER adalah sebesar 0,314.

Pada hipotesis variabel profitabilitas (ROA)
menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan

profitabilitas (ROA) dengan struktur modal
(DER).

. Pada hipotesis variabel size menunjukkan

pengaruh negatif dan signifikan terhadap
DER. Hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel size sebesar 0,81
dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai
signifikansi ini lebih kecil dari tingkat
signifikansi 0,05, namun menghasilkan arah
positif, maka hipotesis kedua tidak dapat
diterima atau ditolak, berarti terdapat
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pengaruh positif dan signifikan antara variabel
Size dengan struktur modal (DER).

4. Pada hipotesis variabel growth menun-
jukkan pengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap DER. Hasil penelitian diperoleh
koefisien regresi untuk variabel growth
sebesar -0,08 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,448. Nilai signifikansi ini lebih
besar dari tingkat signifikansi 0,05, maka
hipotesis ketiga tidak dapat diterima atau
ditolak, berarti terdapat pengaruh negatif
dan tidak signifikan antara variabel growth
dengan struktur modal (DER).

5. Pada hipotesis variabel struktur aktiva
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan
terhadap DER. Hasil penelitian diperoleh
koefisien regresi untuk variabel struktur aktiva
sebesar 0,43 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,715. Nilai signifikansi ini lebih
besar dari tingkat signifikansi 0,05, maka
hipotesis keempat tidak dapat diterima atau
ditolak, berarti terdapat pengaruh positif dan
tidak signifikan antara variabel struktur aktiva
dengan struktur modal (DER).

6. Pada hipotesis variabel likuiditas menunjukkan
pengaruh negatif dan signifikan terhadap DER.
Hasil penelitian diperoleh koefisien regresi
untuk variabel likuiditas sebesar -0,106
dengan nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai
signifikansi ini lebih kecil dari tingkat
signifikansi 0,05, maka hipotesis kelima dapat
diterima, berarti terdapat pengaruh negatif
dan signifikan antara variabel likuiditas dengan
struktur modal (DER).

E. SIMPULAN DAN IMPLIKASI
SIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis kuadrat terkecil

menunjukkan bahwa 3 dari 5 hipotesis diterima
dari arah hubungan, sementara dari sisi
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signifikansi mendapatkan 3 dari 5 hipotesis
berpengaruh signifikan.

1. Variabel profitabilitas (ROA) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap DER pada
emiten sektor manufaktur, sehingga hipotesis
pertama diterima. 2.

2. Size berpengaruh positif dan signifikan
terhadap DER pada emiten sektor manufaktur
sehingga hipotesis kedua ditolak.

3. Growth berpengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap DER pada emiten sektor
manufaktur, sehingga hipotesis ketiga ditolak.

4. Struktur aktiva berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap DER pada emiten
sektor manufaktur, sehingga hipotesis
keempat ditolak.

5. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap DER pada emiten sektor
manufaktur, sehingga hipotesis kelima
diterima.

6. Besarnya Adjusted R Square pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2006-2011 adalah 22,50%, hal ini
berarti bahwa 22,5% variasi dari DER bisa
dijelaskan oleh variasi dari kelima variabel
independen, yaitu profitabilitas (ROA), size,
growth, struktur aktiva, dan likuiitas serta
sisanya 77,5% dipengaruhi oleh faktor-faktor
lain di luar model.

7. Besarnya nilai probabilitas pada uji F adalah
0,000 yang lebih kecil dari nilai signifikansi
0,05 pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEIl secara bersama-sama
(simultan) variabel independen profitabilitas
(ROA), size, growth, struktur aktiva, dan
likuiitas mempengaruhi variabel dependen
DER.

IMPLIKASI
Implikasi Teoritis

Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat
disusun urutan pengaruh variabel dependen
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sesuai dengan besarnya nilai & Unstandardized

Coefficient. Semakin besar nilai &, maka semakin

besar pengaruhnya sehingga perlu lebih

diperhatikan dalam struktur modal.

1. Bagi manajer keuangan yang akan
memutuskan penggunaan sumber dananya
dapat dilihat pada tingkat likuiditas
perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian,
likuiditas adalah variabel yang paling
berpengaruh terhadap DER, semakin besar
likuiditas perusahaan, maka perusahaan akan
cenderung memilih sumber pendanaan dari
sumber internal.

2. Melihat hasil penelitian ini, dimana
profitabilitas (ROA) mempunyai pengaruh
negatif, manajemen perusahaan perlu
memperhatikan bahwa dengan meningkatnya
profitabilitas (ROA) akan mengurangi hutang
karena preferensi utama dari manajer yaitu
sumber pendanaan internal.

Implikasi Manajerial

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
variabel-variabel independen yaitu profitabilitas,
size, dan likuiditas dapat digunakan untuk
memprediksi besarnya DER pada perusahaan
manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indone-
sia (BEI) periode 2006 — 2011. Hasil penelitian

ini mempertegas penelitian sebelumnya yang
menunjukkan bahwa :

1. Variabel profitabilitas (ROA)

Hasil temuan ini mendukung hasil penelitian
dari Santika dan Sudiatno (2011), Prahalatan
(2010), Kartika (2009), Nurrohim (2008),
Shah dan Khan (2007), Christianti (2006),
dan Mayangsari (2001) yang menyatakan
bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh
negatif signifikan terhadap DER.

2. Variabel likuiditas
Hasil temuan ini mendukung hasil
penelitian dari Syeikh dan Wang (2011) serta
Shahjahanpour (2010) yang menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh negatif
signifikan terhadap DER.

Saran

Kecilnya pengaruh kelima variabel
independen (profitabilitas, size, growth, struktur
aktiva, dan likuiditas) menjelaskan variabel DER,
maka dalam penelitian akan lebih baik jika
menambahkan faktor fundamental lain seperti
earning volatility, industry effect, taxe rate, non
debt tax shield, tingkat inflasi. Penelitian
mendatang hendaknya juga mmanfaatkan data
primer yang melibatkan peusahaan yang tidak
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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