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Abstrak

Using financial statement of the manufacture company in Bursa Efek
Jakarta and Indonesia macro economic data, this study analyzes impact
of internal and external factors on capital structure then on value of the
firm in Bursa Efek Jakarta. Factor Analysis and Multiple Regression
Analysis are used and found: Both internal and external factors have
significant impact on capital structure and value of the firm. The study
also found that firm size, financial risk, collateral assets, profitability, and
interest rate impact capital structure. Value of the firm is impacted by
cowital structure, tax payment, firm size, firm growth, firm uniqueness,
profitability, and exchange rate.
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LATAR BELAKANG MASALAK

eregulasi yang dilakukan oleh pemerintah di sektor perbankan yang dikenal

dengan Paket Kebijaksanaan Oktober 1988 (Pakto 1988), dimana

pemerintah telah memberikan kebebasan pada dunia perbankan untuk
menentukan tingkat suku bunga dan kebebasan untuk membuka cabang Jelah menunjang
mudahnya pengusaha memperoleh pinjaman.

Mudahnya pengusaha memperoleh pinjaman tersebut nampak pada tabel 1,
besarnya kredit modal kerja dan kredit investasi yang disalurkan dari tahun ke tahun
meningkat, dengan jumlah kredit modal kerja yang lebih besar. Hal ini menunjukkan
bahwa mulai tahun 1990, usaha perusahaan untuk memperbesar kegiatan operasionalnya
semakin tinggi. Selain itu usaha untuk rneningkatkan investasi juga tinggi dengan kenaikan

yang relatif stabil,
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Tabel
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1

POSISI KREDIT INVESTASI RUPIAH DAN VALIITA ASING,
KREDIT MODAL KERJA RUPIAH DAN VALUTA ASING, BANK UMUM

1990 - 1997
— —
Tahun Kredit Modal Kerja Kenaikan Kredit Investasi Kenaikan
(milyar Rupiah) (%) (milyar Rupiah) (%)
1990 | 76244 | - 20.734 -
1991 87.077 14 25.748 24
1992 | ~87.695 I | 35223 37
1993 | 107.558 23 42.713 21
1994 141.744 32 47.136 10
T 1995 | 175337 | 24 59.274 26
1996 222478 | 21 70.443 19
L 1997 | 277399 25 100.735 43
Sumber: Laporan Bank Inclonesia, 1998
Tabel 2
Data Perkembangan Debt To Equity Ratio
Sepuluh Perusahaan Indusiri
- Tuhun 1990, 1991, dan 1998
Tahun Debt Equity Ratio*
_Noﬂ._ Nama Perusahaan Go Publie ( daqlamy %)
_ 1990 1991 1998
| 1. | BAT Indonesia 1979 47 86 432
2. | Multi Bintang Indonesia 1981 117 1C2 160
3. | Ungpul Indah Corporation 1989 53 75 349
4. | Apac Centertex Corporation 1989 43 65 547
5. | Inti Indorayon Utama 1990 15 70 2178
6. | Panasia Indosyntex 1990 75 65 813
7 Hanjaya Mandala Sampogerna 1990 38 34 220
8 | Eratex Djaja 1990 85 9% 462 B
9. | Mayora Indah 1990 35 65 1327
10. | Semen Gresik 1991 20, 2 154

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 1993 dan 1999

*Debt To Equty Ratio = total Debi/ Toial Equity

Kemudahan memperoleh pinjaman telan
mandorong pengusaha untuk melakukan ekspansi
guna menunjang pertumbuhan ekonomi. Ditinjau dari
sumber pembiayaan, ekspansi yang dilakukan
perusahaan telah menyebabkan besarnya sumber
modal pinjaman dalam struktur pemodalan
perusahaan. Hal ini nampak pada 10 perusahaan
industri yang go-public tahun 1991 dan sebelumnya
di Bursa Efek Jakarta, pada tabel.2.

Dilihat daft sumber pembiayaan antara hutang
dan modal sendiri yang ditunjukkan dengan angka
rasio hutang terhadap modal sendiri (debt to equity
ratio) pada tabel 2 nampak, bahwa pada tahun 1998
kesepuluh perusahaan tersebut felah menggunakan
hutang lebih besar daripada modal sendiri dalam
struktur modalnya dibandingkan tahun 1990 dan 1 991,
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Hal ini menunjukkan bahwa kemudahan pengusaha
memperoleh pinjaman selama tahun 1990 sampai
dengan tahun 1998 telah menyebabkan struktur modal
perusahaan didominasi dari sumber dana hutang
dibandingkan dengan sumber dana modal sendiri.
Besarnya hutang yang digunakan oleh
perusahaan untuk membiayai kegiatannya merupakan
suatu kebijakan perusahaan yang berhubungan
dengan struktur modal. Kebijakan tersebut tentunya
tidak terlepas dari upaya perusahaan untuk
meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin pade
harga saham. Hal ini sesuai dengan pendapat Keowr
(1996) yang menyatakan bahwa tujuan manajemer
struktur modal adalah memadukan sumber dan
permanen yang digunakan perusahaan dengan car:
memaksimalkan harga saham dan meminimumkal
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biaya modal perusahaan. Pendapat Keown (1996)
tersebut didukung oleh teori struktur modal tradisional
yang merumuskan bahwa penggunaan hutang akan
meningkatkan nilai perusahaan jika penggunaan
hutang tersebut akan mengakibatkan penurunan biaya
modal rata-rata (cost of capital), dan pada tingkat
tertentu besarnya proporsi penggunaan hutang dalam
struktur modal akan meningkatkan biaya modal rata-
rata dan menurunkan nilai perusahaan karena
besarnya risiko keuangan perusahaan.

Dalam kondisi perekonomian saat ini perlu
dipertanyakan anggapan tersebut, mengingat tingkat
suku bunga yang tinggi akan meningkatkan biaya
modal dan meningkatkan risiko bisnis perusahaan
yang sulit ditoleransi. Selain itu penggunaan hutang
dalam proporsi yang besar juga akan menimbulkan
ancaman kebangkrutan bagi perusahaan, yang secara
tidak langsung juga akan memperbesar adanya
kesukaran keuangan (financial distress) dan biaya
agen (agency cost).

Sarana alternatif untuk mamobilisasi dana
pembangunan selain perbankan adalah pasar modal.
Pasar modal merupakan suatu lembaga di luar
perbankan yang dapat berfungsi sebagai alternatif
investasi portofolio bagi pemodal, dan sekaligus
sebagai alternatif sumber pendanaan bagi perusahaan
yang membutuhkan tambahan modal, Usaha
pemerintah untuk memobilisasi dania masyarakat guna
membiayai pembangunan untuk mendorong
pertumbuhan ekonomi tercermin sejak diaktifkannya
kembali pasar modal di Indonesia pada tanggal 10
Agustus 1377. Hal ini merupakan peluang bag! dunia
usaha untuk mempercleh alternatif sumber
pembiayaan investasi.

Perkembangan jumlah perusahaan yang
memasyarakatkan sahamnya di pasar modal Indone-
sia sejak tahun 1981 sampai dengan 1987, sebesar
21% yaitu dari 9 perusahaan menjadi 24 perusahaan.
Perkembangan tersebut semakin meningkat sejak
pemerintah mengeluarkan Paket Kebijakan Desember
1987 dan Paket Kebijakan Desember 1988. Paket
Kebijakan Dagember 1987 memberikan kemudahan
bagi perusahaan untuk go-public dengan
menyederhanakan persyaratan dan proses emisi.

Melihat perkembangan pasar modal di Indone-
sia terutama setelah tahun 1988, menunjukkan bahwa
kesempatan perusahaan untuk memperoleh alternatif
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sumber dana semakin besar, sehingga kesempatai
perusahaan untuk mengelola struktur modal yan
dapat meningkatkan nilai perusahaan semakin tinggi

Pengeiolaan struktur modal untuk meningkatkar
nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahar
tidak terlepas dari persepsi investor saham
perusahaan. Teori struktur modal pecking orde
mempertimbangkan persepsi investor dalam
menentukan sumber dana yang digunakar
perusahiaan. Untuk menghindari persepsi neqatif dar
investor, teori tersebut menguraikan bahwa urutar
sumber dana yang sebaiknya digunakan adalah labz
ditahan, hutang dan terakhir adalah penerbitan saham

Penelitian yang khusus menganalisis tertang
determinan dari struktur modal, dilakukan oleh Titman
(1388) dengan menggunakan variabel nilai aset yang
dijaminkan, non-debt tax shield, pertumbuhan,
keunikan, klasifikasi industri, ukuran perusahaan,
volatilitas, profitabilitas dan /everage. Penelitian ini
dilakukan ulang oleh Homaifar (1994) untuk
menentukan model empirik dari struktur modal dengan
meriggunakan variabel /everage, pembayaran pajak,
non-debt tax shield, ukuran perusahaan, harapan
pertumbuhan, kondisi pasar modal, inflasi, dan
volatilitas pendapatan.

Pada tahun 7998, Moh'd menguji pengaruh
struktur kepemilikan terhadap kebijakan hutang
perusahaan dengan menggunakan variabel struktur
kepemilikan, pembayaran dividen, harapan
pertumouhan, ukuran perusahaan, struktur aktiva,
risiko keuangan, profitabilitas, pembayaran pajak, ron-
debt tax shield dan keunikan,

Berdasarkan penelitian terdahulu dan teori
tentang struktur modal, maka kebijakan menentukan
struktur modal perusahaan dipengaruhi berbagai
variabel, yaitu (a) variabel dalam kelompok faktor in-
ternal dan (b) variabal dalam kelompok faktor
eksternal. Variabe! dalam kelompok faktor internal,
yaitu pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan, keunikan, risiko keuangan, nilai aktiva
yang diagunkan, profitabilitas, pembayaran dividen,
non-debt tax shield, adalah variabel yang dapat
dikendalikan oleh perusahaan, sedangkan variabel
dalam kelompok faktor eksternal, yaitu tingkat bunga,
vluktuasi nilai tukar valuta asing, dan keadaan pasar
modal adalah variabel yang tidak dapat dikendalikan
oleh perusahaan.
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Untuk melinat konsistensi hasil dari peneliti
sebelumnya dan berdasarkan pada obyek berbeda,
maka peneliti juga ingin mengetahui ada tidaknya
pengaruh variabel dalam faktor internal dan eksternal
terhadap struktur modal. Variabel dalam faktor inter-
nal dan faktor eksternal telah digunakan oleh Domian
(1996) dan Mukherji (1997) untuk mengukur
pengaruhnya terhadap stock return. Berdasar pada
tingkat konsistensi hasil penelitian Domian (1996) dan
Mukherji (1997) dan dengan menggunakan obyek
peiusahaan di !ndonesia, maka penelitian ini juga
menguji pengaruh variabe! dari faktor internal dan
faktor cksternal ditambah dengan struktur modal
terhadap stock return atau nilai perusahaan.

Rumusan Masalah

Berdasarkan fenomena di atas, menimbulkan
berbagai permasalahan schubungan dengan
penggunaan hutang dalam struktur permodalan
perusahaan yang berdampak pada nifai perusahaan..
Adapun rumusan masatah dalam penelitian ini adalah:;
1)  Apakah terdapat pengaruh faktor internal yang

terdiri dari variabel pembayaran pajak, ukuran

perusahaan, perturmbuhan perusahaan,
keunikan, risiko keuangan, nilai aktiva yang
diagunkan, profitabilitas, pembayaran dividen,
non-debt tax shield, dan faktor eksternal yang
terdiri dari variabe: tingkat bunga, fluktuasi nilai
tukar valuta asing dan keadaan pasar modal
secara bersama-sama terhadap strukiur modal

perusahaan industri yang masuk Bursa Efek di

Jakarta;

2)  Apakah terdapat pengaruh variabel struktur
modal dan faktor internal yang terdiri dari
variabel pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt tax
shield, serta faktor eksternal yang terdiri dari
variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar valuta
asing dan keadaan pasar modal secara
bersama-sama terhadap nilai perusahaan
industri yang masuk Bursa Efek di Jakarta;

3) Apakah terdapat pengaruh masing-masing
variabel faktor internal yang terdiri dari variabel
pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko
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keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt tax
shield, dan variabel faktor eksternal yang terdiri
dari variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar
valuta asing dan keadaan pasar modal, terhadap
struktur modal perusahaan industri yang masuk
Bursa Efek di Jakarta;

4)  Apakah terdapat pengaruh masing-masing
variabel yaitu variabel struktur modal dan
variabel faktor internal yang terdiri dari variabel
pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risike
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt fax
shield, serta variabel faktor eksternal yang terdisi
dari variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar
valuta asing dan keadaan pasar modal terhadap
nilai perusahaan industri yang masuk Bursa
Efek di Jakarta.

Tujuan Penelitian

1) Menguji pengaruh faktor internal yang terdiri dari
variabel pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko
keuvangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, iton-debt ta
shield, dan faktor eksternal yang terdiri dari
variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar valuta
asing dan keadaar pasar modal secara
bersama-sama terhadap struktur moda
perusahaan industri yang masitk Bursa Efek d
Jakarta;

2)  Menguji pengaruh variabel struktur modal dar
faktor internal yang terdiri dari variabe
pembayaran pajak, ukuran perusahaan
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risikc
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt ta
shield, serta faktor eksternal yang terdiri dar
variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar vatut:
asing dan keadaan pasar modal secar:
bersama-sama terhadap nilaj perusahaar
industri yang masuk Bursa Efek di Jakarta;

3)  Menguji dan menganalisis pengaruh masing
masing variabel faktor internal yang terdiri da
variabel pembayaran pajak, ukuran perusahaan
pertumbuhan perusahaan, keunikan, ristki




PENGARUH STRUKTUR MODAL, FAKTOR INTERNAL,
DAN FAKTOR EKTERNAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN INDUSTRI
YANG MASUK BURSA EFEK JAKARTA

keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt tax
shield, dan variabel faktor eksternal yang terdiri
dari variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar
valuta asing dan keadaan pasar modal, terhadap
struktur modal perusahaan industri yang masuk
Bursa Efek di Jakarta;

4)  Menguji dan menganalisis pengaruh masing-
masing variabel yaitu variabel struktur modal
dan variabel faktor internal yang terdiri dari
variabel pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt tax
shield, serta variabel faktor eksternal yang terdiri
dari variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar
valuta asing dan keadaan pasar modal terhadap
nilai perusahaan industri yang masuk Bursa
Efek di Jakarta.

Hipotesis Penelitian

Dari rumusan masalah dan tuivan penelitian,
maka hipotesis penelitian diuraikan di bawah ini.

1)  Terdapat pengaruh bermakna fakter internal
yang terdiri dari variabel pembayaran pajak,
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
keunikan, risiko keuangan, nilai aktiva yang
diagunkan, profitabilitas, pembayaran dividen,
non-debt tax shield, dar faktor cksternal yang
erdiri dari variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai
tukar valuta asing dan keadaan pasar modal
secara bersama-sama terhadap struktur modal
perusahaan industri yang masuk Bursa Efek di
Jakarta.

2)  Terdapat pengaruh bermakna variabel struktur
modal dan faktor internal yang terdiri dari
variabet pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt tax
shield, serta faktor eksternal yang terdiri dari
variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar valuta
asing dan keadaan pasar modal secara
bersama-sama terhadap nilai perusahaan
industri yang masuk Bursa Efek di Jakarta.

3)  Terdapat pengaruh bermakna masing-masing
variabel faktor internal yang terdiri dari variabel
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pembzyaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt tax
shield, dan variabel faktor eksternal yang terdiri
dari variabe! tingkat bunga, fluktuasi nilai tukar
valuta asing dan keadaan pasar modal, terhadap
struktur modal perusahaan industri yang masuk
Bursa Efek di Jakarta.

4)  Terdapat pengaruh barmakna masing-masing
variabei yaitu variabel struktur modal dan
variabel faktor internal yang terdiri dari variabel
pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan,
profitabilitas, pembayaran dividen, non-debt tax
shield, serta variabe! faktor eksternal yang terdiri
dari variabel tingkat bunga, fluktuas; nilai tukar
valuta asing dan keadaan pasar modal terhadap
nilai perusahaan industri yang masuk Bursa Efek
di Jakarta.

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Ditinjzu dari sudut pandang peneliti dalam
hubungannya dengan obyek yang diteliti, yaitu
perusahaan industri di Bursa Efek Jakarta, serta
sesuai dengan tujuan peneiitian yaitu untuk
menganalisis perbedaan variabel yang menentukan
struktur modal untuk meningkatkan nilai perusahaan,
maka jenis penelitian yang digunakan adalah jenis
penelitian eksplanatoris.

Penentuan jenis penelitian eksplanatoris ini
sesuai dengan pengertian yang dijelaskan oleh
Subiyanto (edisi 3, 4) adalah sebagai berikut:
“Eksplanatoris, penelitian ini dilakukan dengan cara
menjelaskan gejala yang ditimbulkan oleh suatu obyek
peneliti. Peneliti berusaha mencari jawaban terhadap
fenomena suatu permasalahan yang diajukan”.
Sedangkan menururt Faisal (1995, 21) menguraiakn:
“Penelitian penjelasan adalah untuk menguji hubungan
antar variabel yang dihipotesiskan.”

Populasi, Sampel, Besar Sampel, dan Teknik
Pengambilan Sampel

Dalam penelitian ini populasi yang digunakan
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adalah semua perusahaan industri yang go-public di
Bursa Efek Jakarta pada tahun 1991 dan sebelumnya,
yaitu sebanyak 73 perusahaan industri. Agar dapat
mencerminkan hasil penelitian yanq akurat, maka
sampel yang digunakan sebesar populasinya dengan
menggunakan metode sensus.

Bahan Penelitian

Data yang digunakan sebagai bahan penelitian
ini adalah data primer dan data sekunder. Data primer
yang diperoleh terdiri dari kebijakan dan proses
transaksi di Bursa Efek Jakarta, serta kebijakan kredit
di Bank Indonesia. Sedangkan data sekunder adalah
data publikasi yang berupa faporan keuangan, harga
saham, kurs rupiah terhadap dolar Amerika Serikat,
rata-rata tingkat suku bunga kredit modal kerja akhir
bulan dan rata-rata tingkat suku bunga kredit investasi
akhir bulan dari Bank Umum Pemerintah..

Cara Analisis Data

Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini 2dalah analisis rasio keuangan,
sedangkan analisis statistik yang digunakan adalah
analisis faktor dan analisis regresi berganda.

Analisis Faktor

Salah satu kegunaan analisis faktor adalah untuk
mengidentifikasi variabel yang tepat yang selanjutnya
untuk analisis regresi, korelasi atau diskriminan dari
beberapa variabel dalam suatu multivariate analysis
(Joseph, 1987, 225). Dalam
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faktor digunakan metode rotasi varimax. Pengujian
terhadap ketepatan penggunaan analisa faktor
didasarkan pada nilai Kaiser-Meyer-Oikin (KMO) lebity
dari 0,5 dan tingkat signifikansi dari Bartleit's of
Sphericity.

Analisis Regresi Linier Berganda Beserta Dengan
Asumsi Kalsik

Analisis ini digunakan untuk mengetahui (a)
besarnya tingkat variasi (R?) dari struktur modal dapat
diperjelas oleh faktor internal dan faktor eksternal, (b)
besarnya tingkat variasi (R? dari nilai perusahaan
dapat diperjetas olen faktor internal, faktor eksterr.al
dan struktur modal, (c) mengetahui pengaruh (b =
koefisien regresi) masing-masing variabel dalam faktor
internal dan faktor eksternal secara individu terhadap
struktur modal dan nilai perusahaan industri PMA dan
PMDN.

Penguijian signifikansi pengaruh seturuh faktor
penentu struktur modal dan nilai perusahaan
digunakan uji F dengan tingkat signifikansi a = 0,05,
sedangkan pengujian signifikansi pengaruh mz3ing-
masing variabel penentu struktur modal dan nilai
perusahaan digunakan uji t dengan tingkat signifikansi
a=20,05

Kegunaan lain dari analisis regresi linier
berganda adalah untuk mengetahui persamaan fungsi
struktur modal dan nilai perusahaan Industri dalam
bentuk:

penthian ini analisa faktor Xr= 0o+ Pay Xos+ Poz Xoa+ Baz Xaa+ Boy Xea+ Brs Xas+ Brs Xao+ Br7 X + Ba

digunakan untuk

Xoa+ Poro Koo + PrsXag+ PraXaz + BraXui+ py

mengelompokkan variabel v=ag+ B Xi+ oy Xar+ Boz Xaa + Bos Xos+ Bra Xaat Bos Xos+ Bra Xoa+ Paz Xas

yang sejenis yang memiliki
sifat yang sama dafam faktor
internal dan faktor eksternal yang selanjutnya
digunakan untuk analisis regresi berganda. Penetapar
pengelompokkan variabel dalam satu faktor
menggunakan metode ekstraksi principal component
analysis dan didasarkan pada eigenvalues, yaitu nilai
yang mewakili total varian yang dijelaskan oleh setiap
faktor (Joseph, 1987, 224). Faktor yang memiliki
eigenvalues lebih dari 1,0 dinyatakan sebagai faktor
yang terpilih yang disarikan dari faktor lainnya yang
memiliki eigenvalues kurang dari 1,0. Untuk
mengetahui variabel yang tergabung dalam satu
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+ Boy Xou+ Bow Xzo + Baso Xaaw + Brzs Xazo + Braw Xasw + 14

Y = nilai perusahaan

X, = struktur modal

X,, = pembayaran pajak

= ukuran perusahaan

= pertumbuhan perusahaan
= keunikan

= ristko keuangan

= nilai aktiva yang diagunkan
= kesalahan / error

= profitabilitas

= pembayaran dividen
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X,, = non-debttaxshield

Xy = tingkat bunga tahun t

Ko = tingkat bunga tahun t + 1

X, = fluktuasi nilai tukar valuta asing tahun t
X,,, = fluktuasinilaitukar valuta asing tahun t+1
X,, = keadaan pasar modal tahunt

X = keadaan pasar modal tahun t+1

3.3b

Pengujian hipotesis dengan analisa regresi linier
berganda dicasarkan pada pemenuhan asumsi klasik.

ANALISIS HASIL PENELITIAN

rergelompckan variabel dari faktor internal dan
faktor eksternal pada perusahaan industri

faktor eksternal data tahun 1991 sampai dengan tahun
1995 untuk perusahaan industri, masing-masing
dikelompokkan menjadi satu faktor eksternal,
sedangkan untuk perusahaan industri dikelompokkan
menjadi dua faktor eksternal. Variabel dari faktor
eksternal data tahun 1992 sampai dengan tahun 1996
untuk perusahaan industri, masing-masing
dikelompokkan menjadi satu faktor eksternal.
Berdasarkan rotasi varimax, maka variabel yang
termasuk dalam masing-masing faktor nampak dalam
tabel 4.

Keterangan pada tabel 4 :
X, = pembavaran pajak

21
X,, = ukuran perusahaan

Tabel 3
Ketepatan Penggunaan Analisis Faktor
Untuk Variabel dari Faktor Internal dan Variabel dari Faktor Eksternal

Hasil Analisis Untuk Variabel Dari Faktor
Internal Fksternal A Eksternal B
KMO BTS | KMO | BTS | KMO BTS
0,490 | 0,001 0,507 | 0,001 | 0,502 0,001

Keterangan: KMO : Kaiser-Meyer-Olkin, BTS : Bartlett's Test of Sphericity

Tabel 4
Rekapitulasi Pengelompokan Variabel dari
Faktor Internal dan Faktor Eksternal

Faktor Internal Faktor Eksternal
1 2 3 4 1A 2A 1B
Xoz | Xoo | Xia X8 | Xaa Xap
X1 | Xae | Xaaz | Xos | Xy X3z
L X217
Pada tabel 3 tampak bahwa analisis faktor X,, = pertumbuhan perusahaan
digunakan untuk mengidentifikasi pengelompokan X,, = keunikan
variabel baru yang tidak saling berkorelasi dari X,; = fisiko keuangan
serangkaian variabel dasar dalam faktor internal, X, = nilal aktiva yang diagunkan
variabel dasar dalam faktor eksternal untuk data tahun X,, = profitabilitas
1991-1995, dan variabel dasar dalam faktor eksternal X,,- = Pembayaran dividen
untuk data tahun 1991-1996. Pada tingkat toleransi X,, = non-debt tax shield
keyakinan a = 0,05, penggunaan analisis faktor adalah X,, = tingkat bunga tahun t
tepat, yang ditunjukkan oleh tingkat signifikansi X, ., = tingkat bunga tahun t+1
Bartlett's Test of Sphericity 0,001. X,, = fluktuasi nilai tukar valuta asing tahun t
Berdasarkan eigenvalues dari principal compo- X,4 = fluktuasinilai tukar valuta asing tahun t+1
nent analysis maka sembilan variabel dari faktor in- X;, = keadaan pasar modal tahun t
ternal perusahaan industri, ~masing-masing X, = keadaan pasar modal tahun t+1
dikelompokkan dalam 4 faktor internal; Variabel dari
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Pengujian Hipotesis

Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
faktor internal dan faktor eksternal terhadap struktur
modal dan nilai perusahaan industri, digunakan
analisis regresi linier berganda yang didasarkan pada
tingkat signifikansi uji F dan nilai A-square. Untuk
mengetahui variabel penentu struktur modal dan nilai
perusahaan industri, digunakan analisis regresi linier
berganda yang didasarkan pada tingkat signifikansi
uji t dan nilai koefisien regresi.

Tabel 5 menunjukkan bahwa berdasarkan tingkat
signifikansi uji F pada analisis regresi finier berganda

PENGARUH STRUKTUR MODAL, FAKTOR INTERNAL,
DAN FAKTOR EKTERNAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN INDUSTRI
) YANG MASUK BURSA EFEK JAKARTA
dan pada tingkat toleransi keyakinan a = 0,05,
hipotesis kesatu dan kedua diterima. Faktor internal
1, faktor internal 2, faktor internal 3, faktor internal 4,
dan faktor eksternal hersama-sama mempengaruhi
stiuktur modal perusahaan industri, , tingkat pengaruh
faktor-faktor tersebut terhadap struktur modal
perusahaan industri sebesar 0,082, Struktur modai,
faktor internal 1, faktor internal 2, faktor internal 3,
faktor interna! 4, dan faktor eksternal bersama-sama
mempengaruhi nilai perusahaan industri, tingkat
pengaruh struktur modal dan faktor-faktor tersebut
terhadap nilal perusahaan industri sebesar 0,517.

Tabel §
Rekapitulasi Hasil Analisis Statistik Pengujian Hipotesis 1 dun 2
Metode Analisis Faktor dai Regresi Linier Berganda

Hipotesis Variabel [ R p Hip
Terikat : X, 0.082 0.001 T
Hipotesis 1: Bebas : FL,FE,
“Terdapat B P Hip
Pengaruh Faktor FlL 1 0.109 0.001 T
Internal Dan Faktor Fl. 2 0.037 0.223 TT
Eksternal Terhadap FI. 3 | -0.027 0.358 TT
Struktur Modal” FlL 4 0.090 0.003 T
FE. 1 -0.075 0.011 T
FE. 2 - - -
Terikat: Y
Hipotesis 2: Bebas : X, FI,FE, 0317 0-001 i
“Terdapat B p Hip
Pengaruh Variabel X 0.331 0.001 T
Struktur Modal, FL. 1 0.009 0.805 T
Faktor Intermnal Dan Fl 2 _0.051 0.180 TT
Faktor Eksternal T F.3 0518 0.00° T
Terhadap Nilai FI. 4 -0.109 0004 | T
Peru-Sahaan™ FE. 0013 0739 | _TT

Sumber: Husil Analisis

Keterangan: VAR.: Variabel T
Hip.": Hipotesis
FE. : Faktur Eksternal

: Hipotesis diterima
TT : Hipotesis tidak diterima FI : Faktor Internal

X; « Struktur modal

Tabel 6
Rekapitulasi Hasil Analisis Statistik Pengujian Hipotesis 3s/d 4
Metode Analisis Represi Linier Berganda

Hipotesis Var. B p__| Hip Hipotesis Var, B p | Hip
X2, |-0.039|CI57| TT X, | 0308[0.001] T

Hipotesis 3: X22 | 0.112|0.001| T | Hipotesis 4: Xay | 0.105]10002] T
“Terdapat X221 | 0.050 [0.401| TT | "Terdapal " X22 | 0.035[0001] T
Pengaruh X24 | 0.060|0.055| TT | Pengaruh X2s | 0.807[0.001] T
Masing-Masing | X,s | 0.1980.001| T |Masing-Masing|"X,, | 0.168|0.001| T
Variabel Bebas Xa6 01721000t T Variabel Bebas [ X,5 [-0.115/0.112 T
Terhadap Xas |-0.120]0.012| T | Terhadap Nilai ["%; 170,007 0.930] TT
Struktur Modal” Xas |-0.011|0.824| TT “| Perusahaan” X, | 0.2600.001 T
) - K29 | 0.035]0.570| TT i X2z |-0082[0.169| TT
(Variabel X,. |-04120001] T | (Variabel Xso |- 0121 [0.00G] TT
Terikat:X,) Xy, [-0.0060793| TT | Terikat: V) %, 0,640 [0.001 | T |
Xy2 | 0017 [0205] TT | X1m | 0067 0.006| T |

- = - |- | Xaw [-001T[0.479] TT|

Sumber: Hasil Analisis
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pENGARUH STRUKTUR MODAL, FAKTOR INTERNAL,
| ANFAKTOREKTERNALTERHADAPNKAIPERUSAHAANINDUSTN
| YANG MASUK BURSA EFEK JAKARTA
= Hipotesis diterima
Hipotesis tidak diterima
nilai perusahaan
pertumbuhan perusahaan
= keurikan
= risiko keuangan
= pilai aktiva yang diagunkan
profitabilitas
pembayaran dividen
non-debt tax shield
struktur modal
pembayaran pajak
ukuran perusahaan
tingkat bunga tahun t
tingkat bunga tahun t+1
fluktuasi nilai tukar v.asing tahun t
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; = fluktuasi nilai tukar v.asing tahun t+1
X,, = keadaan pasar modal tahun t
X,,, = keadaan pasar modal tahun t+1

Tabel 6 menunjukkan bahwa berdasarkan
tingkat signifikansi ujl t pada analisis regresi linier
berganda dan pada tingkat toleransi keyakinan a =
0,05, hipotesis ketiga dan keempat tidak seluruhnya
diterima. Dengan mempertimbangkan asumsi klasik,
variabe! yang signifikan mempengaruhl struktur modal
dan nilai perusahaan industri, serta besarnya koefisien
regresi masing-masing variabel nampak pada tabel 7.

PEMBAHASAN
Kebijakan Struktur ilodal Perusahaan Industri

Berdasarkan pembahasan pengaruh variabel
penentu struktur modal perusahaan industr
menunjukkan bahwa kebijakan struktur modal
perusahaan industri di Indonesia sangat sensitif
terhadap perubahan tingkat bunga. Jika dihubungkan
dengan pengaruh pembayaran pajak yang tidak
signifikan, mencerminkan bahwa kebijakan struktur
modal perusahaan industri di Indoresia tidak
memperhitungkan pengurangan pembayaran pajak
penghasilan, tetapi mempertimbangkan efisiensi biaya
modai (cost of capital). Kebijakan struktur modal
perusahaan industri di Indonesia tersebut tidak sesuai
dengan teori Modigliani dan Miller. Modigliani dan
Miller berargumentasi bahwa dengan adanya pajak,
perusahaan akan cenderung memperbesar
penggunaan hutang dalam struktur modal untuk
meningkatkan nilai perusahaan sebesar penghematan
pajak. Kehijakan perusahaan industri dalam
menggunakan hutana yang didasarkan pada efisiens
biaya modal mencerminkan kebijakan struktur modal
yang didasarkan pada teori struktur modal
tradisicnal.

Risiko keuangan perusahaan industri di Indo-
nesia cukup besar mempengaruhi penggunaan
hutang, besarnya biaya bunga akan menambah

Tabel 7
Variabel Penentu Struktur Modal dan Nilai Perusahaan

Struktur Modal (X;) Nilai Perusahaan (Y) '
VAR B R’ VAR B R’
0.198 | 0.723 | X; = struktur modal 0.306 | 0.727
X, <= risiko keuanean X,,1= pembayaran pajak 0.105
= & X33= pertumbuhan perusahaan | 0.807
o X5.4= keunikan 0.168
X, 5= profitabilitas -0.120 X, 1= profitabilitas 0.260
X, 1= tinekat bunea X3.v= tingkat bunga tahun t+1 | 0.640 |
3": ;]ng 3 & -0.412 X3.3p= keadaan pasar modal 0.067
ey tahun t+1 )
Constant -3.590 | 0.117 | X;,= ukuran perusahaan 0.G35| 0.512
X,»= ukuran perusahaan | 0.112
Xo6= pilai aktiva yang 0172
diagunkan

Sumber: Hasil Analisis
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penggunaan hutang, dalam arti bahwa besarnya biaya
bunga perusahaan industri di Indonesia ditutup dengan
hutang, sehingga akan memperbesar risiko keuangan
perusahaan. Selain itu, perusahaan industri di Indo-
nesia kurang bervariasi dalam menciptakan produk
atau perusahaan industri di Indonesia kurang menmiliki
keunikan, sehingga kurang mampu meminimumkan
variabilitas laba.

Kebijakan penggunaan hutang dalam struktur
modal perusahaan industri di Indonesia dipengaruhi
oleh besarnya nilai aktiva tetap dan besarnya total
aktiva, ha! ini mencerminkan bahwa semakin besar
suaty perusahaan industri dengan nilai aktiva tetap
yang diagunkan juga besar akan menggunakan hutang
yang semakin besar. Tetapi penggunaan hutang
perusahaan industri di Indonesia yang besar tersebut
akan berkurang jika perusahaan memperoleh
keuntungan yang besar, karena keuntungan tersebut
akan digunakan sebagai penambah modal sendiri dan
mengurangi proporsi hutang. Besarnya nifai transaksi
perdagangan saham tidak mempengaruhi perusahaan
untuk mengganti sumber dana hutang dengan
menerbitkan saham dalam struktur modalnya.

Berpengaruhnya nilai total aktiva, nilai aktiva
yang diagunkan, dan profita-bilitas perusahaan dan
tidek berpengaruhnya keadaan pasar modal terhadap
peng-gunaan hutang perusahaan industri ,
mencerminkan bahwa kebijakan struktur modal
perusahaan industri dengan tingkat profitabilitas yang
tinggi akan menghindari informasi yang menyebabkan
persepsi negatif dari investor, sehingga berdasarkan
pada informasi asimetris (asymmetric information),
kebijakan struktur modal perusahaan industri
menggunakan model pecking order, yaitu
mengutamakan penggunaan sumber dana dari laba
ditahan, yang kedua hutang, dan yang terakhir dari
penerbitan saham.

Kebijakan struktur modal perusahaan industri
di Indonesia, walaupun dipengaruhi oleh nilai aktiva
tetap, tetapi nilai depresiasi dan amortisasinya tidak
cukup untuk diperhitungkan sebagai pengurang
proporsi hutang dalam struktur modal. Sefain itu
hutang perusahaan industri di Indonesia sebagian
besar bernilai rupiah, sehingga perubahan nilaf tukar
valuta asing tidak berpengaruh terhadap hutang
perusahaan.

Pembayaran dividen yang dilakukan perusahaan
6  JURNALBISNIS STRATEG!

PENGARUH STRUKTUR MODAL, FAKTOR INTERNAL,
DAN FAKTOR EKTERNAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN INDUSTR)
YANG MASUK BURSA EFEK JAKARTA

industri di Indonesia selama ini didasarkan atas
kewajiban perusahaan dalam memberi keuntungan
investor atas investasinya di perusahaan, tanpa
didasarkan pada perkembangan perusahaan, oleh
karenanya pembayaran dividen dan perkembangan
perusahaan tidak mempengaruhi penggunaan hutang
dalam struktur modal.

Struktur modal perusahaan industri di indonesia
yang didominasi oleh sumber dana hutang dengan risiko
keuangan yang besar dan tanpa memperhitungkan
perkembangan perusahaan, sangat mengkhawatirkan
tingkat likuiditas dan solvalbilitas perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka
panjangnya. Hal ini tidak terlepas dari kebijakan
pemerintah.

Deregulasi perbankan yang dikenal dengan
Paket Kebijaksanaan Oktober 1938, dengan
memberikan kebebasan perbankan menentukan suku
bunga dan membuka cabang, telah memotivasi
perusahaan selama ini untuk memenuhi kebutuhan
dananya dengan hutang, keadaan ini ditunjang dengan
belum efisisnnya pasar modal. Tidak signifikannya
keadaan pasar modal mempengaruhi struktur modal
menunjukkan bahwa kebijakan pemerintah untuk
memasyarakatkan pasar modal belum maksimal,
walaupun Zari sisi pasar modal telah menunjukkan
perkembangan yang sangat baik, tetapi dilihat dari sisi
struktur modal perusahaan khususnya perusahaan
industri, sumber dana dari hutang masih dominan.

Belum efisiennya pasar modal di Indonesia akan
mengakibatkan ketergantungan perusahaan terhadap
sumber dana hutang akan tinggi, yang juga akan
mengakibatkan besarnya biaya agen dan risikv
kebangkrutan, Keadaan ini telah dibuktikan dengan
banyaknya perusahaan yang bangkrut akibat krisis
moneter tahun 1997.

Berdasarkan analisis regresi, maka variabel
penentu struktur modal perusa-haan industri di indo-
nesia adalah variabel ukuran perusahaan, risiko
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan, profitabilitas,
dan tingkat bunga. Persamaan struktur modal
perusahaan industri sebagai berikut:

X = 0,198 X,,- 0,120 X,,- 0,412 X,

Xy et = © 3890 + 0,112 X,, + 0,172 X,

Berdasarkan pembahasan di atas, maka
kesimpulan dari kebijakan struktur modal perusahaan
industri di Indonesia disajikan pada tabel 8.

1- Industri
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Tabel 8
Rekapitulasi Hasil Pembahasan Kebijakan Struktur Modal Perusahaan industri -

Model Teori Struktur Modal Dan Variabel Penentu
Pengaruh Variabel Penentu Kebijakan Struktur Modal Model Teori ]
Terhadap Penggunaan Hutang Struktur Modal
Variabel Pengaruh

Tingkat bunga - Struktur Modal Tradisional
Pembayaran pajak TS

Risiko Keungan + Pecking Order

Nilai Aktiva yang Diagunkan +

Profitabilitas -

Ukuran Perusahaan +
! Keadaan Pasar modal H T3

Keterangan:
+ = pengaruh positif dan bermakna

= pengarah negatif dan bermakna

TS = pengaruh tidak bermakna (tidak signifikan)

Nilai Perusahaan Industri

Dari sisi internal perusahaan, pertumbuhan
perusahaan dan profitabilitas mempunyai pengaruh
yana dominan terhadap nilai perusahaan yang
tercermin dalam harga saham, hal ini mencerminkan
bahwa investor saham perusahaan industri di Indo-
nesia sangat mengutamakan memilih saham
perusahaan industri yang mcmiliki pertumbuhan harga
saham dan profitabilitas yang tinggi sebagai cerminan
kinerja perusahaan yang baik. Dalam jangka panjang,
investor mengnarapkan tingkat per-tumbuhan
perusahaan, bukan dividen, sehingga pembayaran
dividen dan variabilitas laba {risiko keuangan) tidak
menjadi pertimbangan investor dalam melakukan
permintaan saham perusahaan industri .

Perusahaan industri dengan keunikan produk
yang dihasilkan tinggi, meningkatkan daya tarik in-
vestor dalam membeli saham perusahaan industri .
Suatu perusahaan yang mampu manghasilkan produk
dengan keunikan yang tinggi akan mampu
memperpanjang product life cycle .

Perusahaan industri di Indonesia merupakan
perusahaan padat karya sehingga nilai aktiva tetap
dan depresiasi tidak dipertimbangkan oleh investor.
Besarnya nilai depresiasi tidak diperhitungkan sebagai
penambah cash flow untuk mengganti hutang dalam
struktur modal perusahaan industri di Indonesia.

Kebijakan struktur modal perusahaan industri

JURNAL BISNIS STRATEG!

di Indonesia yang menggunakan sumber dana hutan
dalam proporsi yang besar, memberikan perseps
positif kepada investor, dengan anggapan bahw;
peningkan penggunaan hutang digurakan untu
ekspansi yang akan meningkatkan pertumbuhai
perusahaan. Tidak dipermasa-lahkannya penggunaar
hutang dalam struktur modal juga ditunjukkan dengar
tidak dipermasalahkannya variabilitas laba karen:
besarnya biaya bunga akibat besarnya pinjaman
sehingga investor tidak mempertimbangkan risike
keuangan dalam membeli saham perusatiaan industri

Analisis ini juga ditunjang oleh pengaruh pcsiti
pembayaran pajak, semakin besar suatu perusahaar
industri membayar pajak penghasilan mencerminkar
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dar
mencerminkan kinerja perusahaan yang baik, hal in
menjadi pertimbangan investor dalam membeli saharr
perusahaan tersebut. Dalam membeli saham
perusahaan industri , investor lebih mengutamakan
pertumbuhan dan profitabilitas daripada ukuran
perusahaan, oleh karena itu semakin besar suatu
perusahaan yang tercermin dalam peningkatan nilai
total aktiva, tidak banyak mempengaruhi investor
dalam membeli saham, dan bahkan menjadi
pertimbangan investor yang terakhir.

Nilai perusahaan industri di Indonesia yang
tercermin dalam harga saham sangat dominan
dipengaruhi oleh tingkat bunga. Investor mempunyai
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yersepsi bahwa kenaikan tingkat bunga merupakan
yertanda memburuknya keadaan ekonomi, sehingga
intuk menghindari risiko, investor meningkatkan
nvestasinya pada saham perusahaan industri di In-
jonesia, hal ini ditunjang oleh pengaruh positit
uktuasi nilai tukar valuta asing terhadap harga saham.

Meningkatnya fluktuasi nilai tukar valuta asing
dan tingkat bunga sebagai pertanda keadaan ekonomi
Indonesia yang kurang sehat, akan diantisipasi olen
inves-tor dengan berinvestasi pada saham perusahaan
industri, dengan anggapan bahwa dalam jangka
panjang perusahaan industri lebih mampu bertahan
dalam keadaan ekonomi yang kurang sehat karena
kontinuitas usahanya dalam menghasilkan kebu-tuhan
konsumen, sedangkan naiknya tingkat bunga dan
tinggginya nilai tukar valuta asing hanva bersifat
sementara.

Keadaan pasar modal tidak mempengaruhi
keputusan investor untuk membeli saham, hal ini
mencerminkan bahwa investor perusahaan industri
adalah investor jangka panjang yang tidak terpengaruh
dengan naik-turunnya nilai transaksi perdagangan
saham tetapi terpengaruh dengan perubahan ekonomi
negara Indonesia.

Dari pembahasan di atas dapat disimpulkan
bahwa nilai perusahaan industri di Indonesia
ditentukan oleh variabel struktur modal, pembayaran
pajak, pertumbuhan perusahaan, keunikan,
profitabilitas, tingkat bunga dan fluktuasi nilai tukar
valuta asing. Persamaan fungsi nilai nerusahaan
industri dengan variabel penentunya acalah sebagai
berikut:

Y

Il

0,310 X, + 0,0996 X, , + 0,802
X,, + 0,165 X,, + 0,254 X,; +
1,077 X, ,, + 0,0856 X,

= 0,069X,,

Industri

Industri

Hasil pembahasan pengaruh variabel struktur
modal, pembayaran pajak, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan, keunikan, risiko keuangan,
nilai aktiva yang diagunkan, profitabilitas, pembayaran

dividen, non-debt tax shield, tingkat bunga, fluktuasi
nilai tukar valuta asing dan keadaan pasar modal

terhadap nilai perusahaan industri , menghasilkan
kesimpulan tentang persepsi investor terhadap kinerja

PENGARUH STRUKTUR MODAL, FAKTOR INTERNAL,
DAN FAKTOR EKTERNAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN INDUSTRI

perusahaan dan keadaan ekonomi makro dalam
memutuskan investasi saham perusahaan industri di
indonesia.

Perspektif Teori

Teori struktur modal yang dikembangkan oleh
Modigliani dan Miller menimbulkan berbagai
tanggapan, terutama tentang penggunaan hutang dan
pengaruhnya terhadap nilai peruasahaan.

Modigliani dan Miller berpendapat bahwa pada
pasar persaingan sempurna dan tidak memperhitung-
kan pajak, penggunaan hutang dalam struktur modal
tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan adanya keseimbangan antara penurunan
hiaya rata-rata hutang dengan kenaikan biaya rata-
rata modal sendiri sebesar risiko peinggunaan hutang
yang semakin besar. Jika memperhitungkan pajak,
maka penggunaan hutang akan meningkatkan nilai
perusahaan sebesar pengurangan pembayaran pajak
penghasilan karena adanya biaya bunga dari hutang
yang digunakan.

Berdasarkan teori iersebut ada kecenderungan
perusahaan menggunakan hutang dalam struktur
modal untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan
memantfa-atkan pengurangan pembayaran pajak
penghasilan. Namun dalam kenyataannya tidak semua
perusahaan memarifaatkan penghematan pembayaran
pajak penghasilan dalam menggunakan hutang.
Perusahaan dalam menggunakan hutang lebih
mempertim-bangkan tingkat bunga, biaya panerbitan
saham dan persepsi investor daripada psnghematan
pajak penghasilan.

Berdasarkan hasil penelitian ini maka teori
struktur modal yang lebih realistis dapat dipergunakan
oleh perusahaan adalah teori yang mempertimbang-
kan biaya modal dan persepsi investor. Teori struktur
modal yang mempertimbangkan biaya modal adalah
teori tradisional, sedangkan teori yang mempertim-
bangkan persepsi investor adalah teori pecking order.

Faktor yang dipertimbangkan dalam kebijakan
penentuan sumber dana pada struktur modal untuk
meningkatkan nilai perusahaan adafah: (1) ukuran
perusahaan, (2) risiko keuangan, (3) nilai aktiva tetap
yang dapat diagunan, (4) profitabilitas, (5) keadaan
pasar modal, (6) tingkat bunga, dan (8) persepsi in-
vestor.
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KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

1)

2)

3)

Pengaruh faktor internal dan faktor eksternal
terhadap struktur modal ditunjukkan oleh nitai
R-Square hasil analisis regresi linier berganda.
R-Square untuk sampel perusahaan industri
sebesar 0,082 dan dengan tingkat signifikansi
masing-masing sebesar 0,001, 0,004, dan
0,001. Pada tingkat toleransi keyakinan o =
0,05, hasil tersebut menerima hipotesis
kesatu, sehingga disimpulkan bahwa: faktor
internal yang terdiri dari variabel pembayaran
pajak, ukuran perusahaan, pertumbuhan
perusa-haan, keunikan, risiko keuangan, nilai
aktiva yang diagunkan, profitabilitas,
pembayaran dividen, non-debt tax shield, dan
faktor eksternal yang terdiri dari variabel tingkat
bunga, fluktuasi nilai tukar valuta asing, keadaan
pasar modal bersama-sama mempengaruhi
secara bermakna terhadap struktur modal
perusahaan industri,

Pengaruh faktor internal dan faktor eksternal
terhadap nilai perusahaan ditunjuk-kan oleh nilai
R-Square hasil analisis regresi linier berganda.
R-Square untuk sampel perusahaan industri
sebesar 0,517, dan dengan tingkat signifikansi
masing-masing sebesar 0,001. Pada tingkat
toleransi keyakinan « = 0,05, hasil tersebut
menerima hipotesis kedua, sehingga
disimpulkan bahwa: faktor internal yang terdiri
dari variabel pembayaran pajak, ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
keunikan, risiko keuangan, nilai aktiva yang
diagunkan, profitabilitas, pembayaran dividen,
non-debt tax shield, dan faktor eksternal yang
terdiri dari variabel tingkat bunga, fluktuasi nilai
tukar valuta asing, keadaan pasar modal
bersama-sama mempengaruhi secara
bermakna terhadap nilai perusahaan industri,

Berdasarkan hasil analisis regresi linier
berganda, pernyataan dalam hipotesisi ketiga
yang berbunyi: “Adanya pengaruh yang
bermakna masing-masing variabel dari faktor
internal dan variabel dari faktor eksternal terhadap
struktur modal perusahaan industri, “, tidak
semuanya terbukti. Kesimpulan dari hasil

7)
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analisis hipotesis ketujuh adalah variaby
penentu struktur modal perusahaan indust
adalah variabel ukuran perusahaan, risik
keuangan, nilai aktiva yang diagunkan
profitabilitas, dan tingkat bunga ;
Berdasarkan hasil analisis regresi linie
berganda, pernyataan dalam hipotesisi keempa
yang berbunyi: "Adanya pengaruh yan{
bermakna masing-masing variabe! dari fakto
internal dan variabel dari faktor eksterna
terhadap nilai perusahaan industri “, tidat
semuanya terbukti. Kesimpulan dari hasi
analisis hipotesis keempat adalah variabe
penentu nilai perusahaan industri adalah variabel
struktur modal, pembayaran pajak, ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
keunikan, profitabilitas, tingkat bunga dan
fiuktuasi nilai tukar valuta asing;

Besarnya pengaruh nilai aktiva yang diagunkan
dan ukuran perusahaan terhadap penggunaan
hutang, serta pengaruh profitabilitas terhadap
pengurangan hutang, mencerminkan bahwa
kebijakan penggunaan sumber dana dalam
struktur modal perusahaan industri di Indone-
sia didominasi oleh hutang dan laba ditahan.
Kebi-jakan tersebut didasarkan oleh informasi
asimetris (asymmetric information) dengan teori
struktur modal pecking order, yaitu teori yang
mengutamakan penggunaan sumber dana
dalam struktuir modal yang tidak menimbulkan
persepsi negatif bagi investor,

Kebijakan penggunaan hutang dalam struktur
modal perusahaan industri berpengaruh
bermakna dalam meningkatkan nilai
perusahaan, tetapi tidak didukung oleh pengaruh
bermakna pembayaran pajak terhadap struktur
modal. Analisis ini menolak teori Modigliani
dan Miller yang menyatakan penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan
karena adanya penghematan pajak.

Pengaruh negatif profitabilitas, non-debt tax
shield dan fluktuasi nilai tukar valuta asing
terhadap penggunaan hutang pada struktur
modai perusahaan industri, menunjukkan bahwa
sumber dana struktur modal perusahaan industri
bervariasi, yaitu laba di tahan, depresiasi dan
amortisasi, hutang dalam negeri dan hutang luar
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negeri. Bervariasinya sumber dana struktur

modal perusahaan industri, mengakibatkan

rendahnya biaya modal perusahaan industri.

Berdasarkan hasil analisis, maka perspektif teori

yang diurailan adalah:

a) Teori struktur modal yang lebih realistis
dapat dipergunakan oleh perusa-haan
adalah teori yang mempertimbangkan biaya
modal dan persepsi investor. Teori struktur
modal yang mempertimbangkan biaya
modal adalah teori tradisional, sedangkan
teori yang mempertimbangkan persepsi
investor adalah teori pecking order.

b) Variabel yang dipertimbangkan dalam
kebijakan penentuan sumter dana pada
struktur modal untuk meningkatkan nilai
perusahaan adaiah: (1) tingkat bu-nga, (2)
biaya penerbitan saham, (3) ukuran
perusahaan, (4) risiko keuangan, (5) nilai
aktiva tetap yang dapat dijadikan agunan,
(6) profitabilitas, (7) keadaan pasar modal,
(8) persepsi investor, dan (9) pengendalian
lembaga penyalur dana.

¢) Sumber dana yang digunakan oleh
parusahaan multinasional lebih bervariasi,
dapat diperoleh daii negara dimana
perusahaan beroperasi dan dari pasar
modal internasional, sehingga perusahaan
multinasionai dapat lebih menekan biaya
modal daripada perusahaan domestik.

d) Perusahaan multinasional dengan variasi
sumber dana, produk yang dihasilkan, dan
pasar; mampu menekar variabilitas
pendapatan dan laba untuk menutup biaya
modal tetap. Oleh karena itu perusahaan
multinasional mempunyai kemampuan
yang lebih besar daripada perusahaan
domestik dalam menggunakan sumber
dana hutang pada struktur modainya.

e) Variabel yang dipertimbangkan perusahaan
multinasional (Mutinational Corporation/
MNCs) dalam kebijakan penentuan sumber
dana pada struktur modal untuk meningkat-
kan nilai perusahaan adalah: (1) ukuran
perusahaan, (2), pertumbuhan perusahaan
(3) keunikan perusahaan, (4) nilai aktiva
tetap yang dapat dijadikan agunan, (5)

URNAL BISNIS STRATEGI

PENGARUH STRUKTUR MODAL, FAKTOR INTERNAL,
DAN FAKTOR EKTERNAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN INDUSTR|
YANG MASUK BURSA EFEK JAKARTA

profitabilitas, (6) non-debt tax shield, (7)
persepsi investor, (8) faktor internasional
yang menyangkut tingkat bunga, pasar
modal, nilai tukar valuta asing.

Saran

3)
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Perusahaan industri di Indonesia diharapkan
dapat mengurangi proporsi penggunaan hutang
dalam struktur modal, sehingga dapat
mengurangi risiko keuangan perusahaan .
Dominannya pengaruh tingkat bunga terhadap
penggunaan hutang dalam struk-tur modal
perusahaan industri di Indonesia, dapat dipakai
sebagai dasar keni-jahan pemerintah dalam
menentukan tingkat suku bunga, khususnya
penentuan tingkat bunga dalam keadaan
ekonomi yang memburuk. Menaikkan tingkat
bunga untuk mengatasi keadaan ekonomi yang
memburuk akan menghambat kegiatan
operasional dan investasi perusahaan industri
di Indonesia.

Pengarth positif risiko keuangan terhadap
penggunaan hutang perusanaan indus-tri di In-
donesia menunjukkan lemahnya analisis
perbankan terhadap kinerja perusahaan dalam
merealisasi kredit yang diajukan perusahaan,
oleh karena itu disarankan agar pinak perbankan
lebih seksama memperhatikan kondisi keuang-
an perusahaan, terutama kemampuan
membayar-bunga dan pinjaman.

Rendahnya pengaruh keadaan pasar modal
terhadap pengurangan hutang, menunjukkan
beluin maksimalnya peran pasar modal di In-
donesia dalam mem-biayai kegiatan
perusahaan. Oleh karena itu disarankan agar
pasar modal di Indonesia lebih memasyarakat-
kan perannya untuk mengurangi ketergantungan
perusahaan industri terhadap penggunaan
hutang dalam struktur modal perusa-haan
dengan lebih menyederhanakan prosedur go-
public dan mengurangi biaya penerbitan sanam.
Perusahaan industri yang padat modal,
disarankan untuk lebih mengefi-siensikan dan
mengefektifkan penggunaan sumber daya
manusia dan memaksi-malkan penggunaan
aktiva tetap agar dapat membantu meningkatkan
cash flow perusahaan. Bagi perusahaan industri
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yang padat karya, disarankan untuk mengurangi
penggunaan aktiva tetap yang berlebihan untuk
mengefisiensikan biaya operasional perusahaan.
Dominannya pengaruh pertumbuhan
perusahaan dan profitabilitas terhadap nilai
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perusahaan , maka perusahaan industri di In-
donesia disarankan untuk mening-katkan
pertumbuhan perusahaan dengan meningkat-
kan profitabilitas perusahaan,
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