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ABSTRAKSI

Penelitian ini menguji tentang faktor-fuktor yang mempengaruli struktir
euangan pada industri manufaktur di Indonesia. Model penelitian ini merupakan
wdifikasi dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Johnson (1997-b), Rajun
an Zingales (1995), Barclay dan Smith (1995-a), Homaifar, Zietz; dan Benkato (1994),
terger, Ofek dan Yermack (1997) serta Ghosh, Cai dan Li (2000). Penelitian ini juga
empertimbangkan pengaruh faktor-fuktor tersebut setiap tahunnya dalam periode
enelitian.

Penelitian ini mencoba unink memberikan kontribusi pada literature mengenai
truktur keuangan dalam dua hal. Pertama, data penelitian menggunakan sampel
erusahaan manufaktur di Indonesia di mana kondisi pasar modalnya kurang stabil
ibandingkan dengan pasar modal di Amerika Serikat. Kedua, periode  saat penelitian
ilakukan berada dalam keadaan yang tidak dapat diprediksi atau tecjadi krisis ekonami,
al ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan dalam keadaan yang
il normal.

Analisis secara cross section dilakukan untuk menguji hubusigan antara sembilan
ariabel independen (fixed asset ratio, market-to-book ratio, firni size, corporate tax
ate, non-debt tax shields ratio, profitatility, firm age, volatility, asset uniqueness) terhadap
tktor leverage, berdasarkaa nilai buku dan nilai pasar, dengan menggunakan ieknik
egresi. Hasil perhitungan dari ordinary least squares (OLS) regression terhadap 131
erusaiaan membuktikan balwa firm size dan profitobility secara konsisten signiftkan
an negatif terhadap faktor leverage. Iixed asset ratio, market-to-hook ratio, corperate
w rate, non-debt tax shields, firm age, dan volatility mentherikan lasil yang tidak
onsisten pada delapan persamaan regresi. Sedangkan, non-debt tax shields ratio dan
ssel uniqueness tidak terbukti berpengaruly terhadap keputisan struhtur kenangan.

Key words: Leverage, volatility, [ixed asset ratio.non-debt tax shields ratio

'ENDAHULUAN

Secara individu maupun kelompok, manusia akan berusaha mencapai keadaan yang
bih baik. Dalam kaitannya dengan bisnis (dunia usaha), kondisi lebih baik itu baru dapat dicapai
ila perusahaan mampu menghasilkan keuntungan. Hal ini merupakan esensi dari seluruh kegiatan
erekonomian. Untuk menghasilkan keuntungan tersebut, suatu perusahaan harus dapat
telakukan kegiatan operasional sesuai dengan tujuan perusahaan tersebut didirikan.
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Menurut Hidayat (1994), hasil kegiatan
operasional suatu perusahaan secara
konsepsional dipengaruhi oleh keputusan
manajemen dalam menetapkan struktur
keuangan. Dengan demikian jika sebuah
perusahaan beroperasi pada tingkat efisiensi
yang samd untuk memperoleh pendapatannya
maka kebijakan penctapat sumber
pembelanjaan (financial decision) tidak akan
menyebabkan perubahan terhadap pencapaian
hasii kegiatan operasional. Sinaga (1999)
mengemukakan bahwa kewajiban yang tercipta
harus diperhitungkan sedemikian rupa sehingga
tidak melebihi kekayaan perusabaan.
pelanggaran terhadap prinsip yang sehenarnya
sangat sederhana ini dan tentunya diketahui oleh
praktisi keuangan. akan berakibat sangat fa-
tal. Akibat paling minim adalah insolvency
dalam jangka pendek, dalam jangka panjang
akibat yang paling buruk adalah kebangkrutan
usaha vang menimbulkan likuidasi.

Menurut Riyanto (1995), suatu
perusahaan,jika dalam memenuhi kebutuhan
dananya mengutamakan pemenuhan dengan
sumber dari dalam perusahaan akan
mengurangi ketergantungannya kepada pihak

hutang (debt = 1) terhadap total aktiva (fofq|
assets = TA) atau nilai total perusahaan. Bily
membahas tentang total aktiva, yang
dimaksudkan adalah total nilai buku dari aktiva
perusahaan herdasarkan catatan akuntansj,
Nilai total perusahaan berarti nilai pasar
seluruh komponen struktur keuangap

perusahaan.

[‘akta yang ada saat ini menunjukkan
negara Indonesia sedang menghadapi Krisis
ckonomi yang dimulai pada tahun 1997, di
mana terdapat perbedaan pmporsional unsur-
unsur dalam struktur keuangan perusahaan,
Komposisi struktur keuangan teriadi perubahan
yang cukup besar dari tahun ke tahun. Halini
dapat dilihat pada tabel 1, yang menjelaskan
prosentase jumlah perusahaan berdasarkan
pada komposisi struktur keuangan perusahaan
manufaktor yang terdapat di Indonesia selama
tiga tahun saat krisis ckonomi terjadi, yaitu
tahun 1997, 1998, 1999,

Hal ini tidak sejalan dengan perubahan tingkat
inflasi yang terjadi selama tiga tahun tersebut,

Tabel 1. Prosentase jumlah Perusahaan Berdasarkan Komposisi Struktur Keuangan
Perusahaan Manufaktur Di Indonesia.

u Tahun ’_—| 1997 I 1998 1999
D/TA < 50% 19.85 % 2061 % 23.66 %
D/TA > 50% 73.28 % 64.12 % 58.78 %
D/TA > 100% 6.87 % 15.27 % 17.56 %
100,00 % 100.00 % 100.00 %
IS

Sumber : data penelitian yang diolah.

luar, Weston dan Copeland (1 997) memberikan
suatu konsep tentang faktor leverage sebagai
rasio proksi dari struktur keuangan. Faktor
leverage adalah rasio antara nilai buku seturuh

di mana tingkat inflasi yang terjadi pada tahut
1998 merupakan yang tertinggi. ‘

—
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Tabel 2. Tingkat Inflasi di Indonesia
per Desember

Tahun % |
1997 1105
1998 77,063
1999 2,01

Sumber : Badan Pusat Statistik tahun 2000,

Nopirin (1987) menyatakan bahwa
igkat inflast akan mempengarchi tingkat laba
g diperoleh suatu perusahaan. Hubungan
itara struktur modal dengan tingkat inflasi
iitu dengan adanya inflasi akan immenyebabkan
snurunan tingkat keuntungan riil, maka
-rusahaan akan mengubah hutangnya menjadi
bili kecil. Dengan adanya inflasi, maka beban
itang yang terjadi pada perusahaan akan
empengarulii resiko yang lebih be<ar

ELLAAH PUSTAKA DAN
ERUMUSAN HIPOTESIS

Teori Struktur Keuangan.

Dalam laporan keuangan perusahaan
rdapat suatu laporan yang disebut neraca
rusahaan (Balance Sheet) yang terdiri dari
siaktiva yang mencerminkan struktur
kayaan dan sisi pasive sebagai struktui
uangan. Struktur kekayaan merupakan
rbandingan baik dalam arti absolut maupun
latif antara aktiva lancar dan aktiva tetap.
dangkan struktur keuangan mencerminkan
ra bagaimana aktiva-aktiva perusahaan
selanjai. Struktur modal adalah pembelanjaan
rmanen yang mencerminkan perimbangan
tara hutang jangka panjang dengan modal
ndiri. Dengan demikian maka struktur moda!
nya merupakan sebagian dari struktur
uangan.

Struktur modal merupakan isu lama
lam teori keuangan yang sampai sekarang
n belum terjawab secara tuntas. Secara

tradisional, struktur modal ditentukan secara
intuitif berdasarkan kepercayaan akan adanya
struktur modal optimal yang memberikan biaya
modal terendah. Lebih lanjut, bauran optimal
terscbut dicari sccara (rial and crror,
berdasarkan pengataman.

‘I eori struktur modal modern bermula
ketika Modigliani dan Miller (1958) dalam
Weston dan Brigham (1994) mempublikasikan
artikel “The Cost of Capital, Corporate Fi-
nance, and The Theory of Investment' yang
discbut sebagai artikel keuangan paling
berpengaruh yang pernah ditulis, yang terkenal
sehagai M-M preposition atau teori pie.
Berlandaskan serangkaian asumsit yang muskil,
MM membuktikan baliwa karena bunga atas
hutang dapat dikurangkan dalam perhitungan
pajak, maka nilai perusahaan meningkat sejalan
dengan makin besarnya jumlah hutang dan
nilainya akan mencapai titik maksimum bila
scluruhnya dibiayai dengan hutang. Karcna
asumsi-asumsi tersebut tidak realistik, maka
pendapat Modigliani dan Mil'er (MM) hanyalah
dipandang sebagai permulaan bagi timbulnya
teori modern tentang struktur modal
perusahaan.

Berbeda dengan teori dari Modigliani
dan Miller, teori keagenan (agency theory)
pada dasarnya adalah teori mengenai struktur
kepemilikan perusahaan yang dikelola oleh
manajcr bukan pemilik, berdasarkan kenyataan
bahwa manajer profesional bukaii agein yiig
sempurna dari pemilik perusahaan, dengan
demikian belum tentu selalu bertindak unituk
kepentingan pemilik. Dengan kata lain, manajer
sebagai manusia rasional dalam pengambilan
keputusan perusahaan akan memaksimalkan
kepuasan dirinya sendiri.

Teori ketiga adalah option pricing
model, yaitu teori tentang penentuan nilai
sekuritas opsi, sekuritas yang memberikan
pemegangnya hak untuk menjual (put option)
atau membeli (call option) sekuritas tertentu
pada lingkdt harga dan jangka waktu tertentu.
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Menurut teori ini, saham perusahaan dapat
dilihat sebagai sebuah call option sedangkan
obligasi perusahaan sebagai put option yang
memiliki contingency claim terhadap
pendapatan perusahaan. Penerapan teori ini
pada struktur modal menghasilkan adanya
suatu titik kritis, yaitu pada saat nilai pasar
modal sendiri sama dengan total obligasi, kredit
bank atau bond perusahaan.

Bualancing theory menyatakan
baliwa dalam praktek manajer membuat
kescimbangan bauran sumber dana
perusahaan pada struktur tertentu untuk
menjaga resiko keuangan perusahaan pada
tingkat yang dianggap aman. Berbeda dengan
teori di atas, pecking order theory
menyatakan bahwa dalam memutuskan
sumber dana proyek, manajer pertama kali
memilih sumber dana internal perusahaan, jika
sumber dana tersebut tidak mencukupi manajer
akan menggunakan sumber dana dari luar,
kredit atau obligasi, dan baru jika kedua sumber
dana tersebut tidak mencukupi, maka manajer
akan mengeluarkan saham baru. Implikasi teori
ini adalah bahwa perusahaan tidak menetapkan
struktur modal optimal tertentu, tapi
perusahazn menetapkan kebijakan prioritas
sumber dana.

Menurut Hermanto (1999), perbedaan
dua teori tersebut dapat direkonsiliasi dengan
menunjuk adanya determinan lain daiam
menentukan struktur modal yang berasai dac
sisi investasi, teknologi dan jenis pasar output,
yang pada perkembangannya telah melzhirkan
berbagai pendekatan yang tidak dibahas dalam
peaelitian ini. Di samping itu, dari sisi sumber
dana itu sendiri, kenyataannya instrumen dana
pinjaman mempunyai beragam karakteristik,
bukan hanya menyangkut waktu jatuh tempo
dan tingkat bunga, melainkan juga tingkat
senioritas, karakteristik opsi dan dominasi mata
vang yang berbeda.

2. Faktor-faktor yang Mempengaryp; |

Struktur Keuangan
a) Fixed asset ratio.

Weston dan Copeland (1997
menyatakan bahwa perusahaan yapg
mempunyai aktiva tetap jangka panjang, maks
perusahaan tersebut akan  banya
menggunakan hutang hipotik jangka panjang,
Perusahaan yang sebagian besar aktiva yang
dimilikinya berupa piutang dan persediaa
barang yang nilainya sangat tergantung pad
kelanggengan tingkat profitabilitas masing.
masing perusahaan, tidak begitu tergantung
pada pembiayaan hutang jangka panjang dag
lebih tergantung pada pembiayaan jangka
pendek.

Rajan dan Zingales (1995) men-
jelaskan suatu teori struktur modal yang
menyarankan jika suatu perusahaan memiliki
tangibility of assets yang tinggi (diproksikan
dalam fixed assetl ratio). kemudian asset
tersebut dijadikan jaminan, maka akan
menurtnkan resiko peinberi pinjaman terhadap
agency costs dari pemberian hutang tersebut,
hal ini berarti menghindari resiko. Kepemilikan
assets juga dapat memelihara ntlai likuidasi
perusatiaan. Sehingga proporsi tangible as-
sets yang lebih besar akan mendorong pemberi
pinjaman untuk memberikan pinjaman, dat
tingkat leverage akan lebih tinggi.

b) Market-to-boox ratio.

Weston dan Copeland (1997) men-
yatakan bahwa tingkat pertumbuhan pe-
rusahaan masa depan merupakan ukuran
sejauh mana laba per saham dari suatl
perusahaan dapat ditingkatkan oleh leverage.
Jika penjualan dan laba meningkat sebesar
sampai 10 persen, misalnya, pembiayaan
dengan hutang dengan beban tetap tertents
akan meningkatkan pendapatan pemilik saham
Tetapi, saham biasa suatu perusahaan yang
mempunyai tingkat pertumbuhan penjualan dan
laba yang baik, akan mempunyai harga yars
tinggi, hal ini akan membantu pembiayadl

B—
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lal. Perusahaan harus mempertimbangkan
atungan menggunakan leverage dengan
iya kesempatan untuk meningRatkan modal
im ketika harga saham perusahaan tinggi.
irm size .

Menurat Riyanto (1995), sualu pe-
thaan yang besar di mana sahamnya
sbar sangal luas, setiap perluasan modal
i hanya akan mempunyai pengaruh yang
| terhadap kemungkinan hilangnya atau
esernya pengendalian dari pithak yang
inau terhadap perusahaan bersangkutan,
liknya, perusahaan yang kecil, di mana
mnya tersebar hanya di lingkungan kecil,
imbahan jumiah saham akan mempunyai
raruh yang besar terhadap kemungkinan
agnya kontrol pihak dominan terhadap
isahaan yang bersangkutan. Dengan
ikian, maka perusahaan yang besar akan
1berani mengeluarkan saham baru dalam
aenuhi kebutuhan untuk membiayai
ymbuhan penjualan dibandingkan dengan
sahaan yang kecil.

Barber dan Lyon (1997); lomaifar,
s dan Benkato (1997), Johnson (1997-b)
yatakan bahwa investor yang ingin
anamkan modalnya pada suate perusahaan
1 mendapatkan informasi yang lebih baik
perusahaan yang lebih besar. Hal ini dapat
ingkatkan preference dari ckuitas
sahaan, alau karena perusahaan yang lebib
miliki jenis usaha yang lebih diversi-
‘orparate tax roafe.

Berdasarkan  pada
sional, nilai perusahaan dapat ditingkatkan
ran penggunaan hutang dan pemilikan
im  dapat  meningkatkan resiko
mgkrutan. Miller (1997), DeAngelo dan
ulis (1980) pada Homaifar et, all (1994)
yatakan adanya hubungan positif’ antara
vorate tax rafe dan jumlah hutang
sahaan.

pendapat

Menurut Weston dan Brigham (1994),
bunga adalah beban yang dapat dikurangkan
untuk tujuan perpajakan (deductible expense),
dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi
perusahaan yang terkena tarif pajak yang
tinggi. Karcna itu, makin tinggi taril pajak
perusahaan, akan makin besar keuntungan
yang diperoleh perusahaan dari penggunaan
hutang terscbut
¢) Non-debt tax shields ratio

Guedes dan Opler (1996) menjelaskan
suatu teoii yang berhubungan dengan pajak,
teori tersebut mengindikasikan bahwa pe-
ningkatan tingkat bunga akan menurunkan nilai
sekarang (present value) dari tax shiclds dari
keuangan jangka pendek dan tidak ber-
pengaruh pada keuargan jangka panjang. Teori
yang lain inenyarankan perusahaan untuk lepih
memilin pinjaman jangka panjang ketika infer-
est rate cenderung naik, karena present value
of tax shields dari bunga hutang lebih tinggi.
Perusahaan hanya akan memilih pinjaman
jangka panjang jika perusahaan mau menerima
benefit dari debr tax shields, artinya peru-
sahaan memiliki income yang tidak terlindungi
(income effect).

Bowen, Daley dan Hubner (1982),
Bradley, Jarrell dan Kim (1984), Boquist dan
Moore (1984) dan Titman dan Wessels (1988)
pada Homaifar, Zietz dan Benkato (1994)
menganalisis hubungan antara non debi 1ux
shieldy dan leverage. Mereka menemukan

buk(i yang bertentangan pada substitution ef-

feet dari non debt tax shields. Tetapi Dammon

dan Senbet (1988) pada Homaifar et all (1994)
menunjukkan bahwa jika inconte effect lebih
besar dari substitution effect maka
perusahaan dengan non debt tax shields yang
lebih besar akan menggunakan hutang yang
lebih besar.

f) Profitability.

Menurut Weston dan Brigham (1994)
hasil pengamatan menunjukkan bahwa
perusahaan dengan tingkat pengembalian yang
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tinggi atas investasi menggunakan uang yang
relatif kecil. Meskipun tidak ada justifikasi
teoritis atas hal ini, penjelasan praktis atas
kenyataan ini adalah perusahaan yang sangat
menguntungkan dan pada dasarnya tidak
membutuhkan banyak pembiayaan dengan
hutang. Laba yang ditahan perusahaan yang
sangat tinggi sudah memenuhi untuk membiayat
sebagian besar kebutuhan pendanaan

g) Firm age.

Johnson (1997-a) menggunakan
variabel firm age sebagai proksi untuk menilai
reputasi suatu perusahaan sebagai peminjam
dana atau pemilik hutang. Perusahaan yang
telah tama berdiri dimungkinkan memiliki
reputasi lebih baik dari pada perusahaan yang
baru saja berdiri, karena seiring perjalanan
waktu yang lebih lama berarti perusahaan telah
menghadapi berbagai kondisi yang selalu
berkembang. Perusahaan yang dapat melalui
berbagai kondisi tersebut menunjukkan adanya
stabilitas dalam raanajemen perusahaan. Hal
ini merupakan satah saiu faktor yang
dipertimbangkan oleh pemberi pinjaman, yang
oleh Riyanto (1995) termasuk dalam capacity

sebagai salah satu dari ‘fima C’ yaitu charac--

ter, capacity, capital, collateral dan condi-
lions, sebagai pedoman bagi perbankan dan
fembagu keuangan dalam mengadakan
penilaian resiko pemberian kredit kcpada
perusahaan. Capaciiy ini adalah pendapat
subyektif mengenai kemampuan perusdhaan
yang diukur berdasarkan record di waktu yang
lalu, dilengkapi dengan observasi fisik pada
pabrik dari perusahaan. Sehingga perusahaan
yang memiliki capacity yang baik akan dengan
mudah memperoleh pinjaman dari plhak luar.

h) Volatility.

Menurut Weston dan Brigham (1994)
serta Husnan (1996), setiap perusahaan akan
menghadapi resiko sebagai akibat dari
dilakukannya kegiatan operasi perusahaan,
baik itu resiko bisnis (resiko usaha) maupun
resiko keuangan. Makin besar resiko yang

dihadapi perusahaan, makin rendah rag
hutang yang harus digunakan oleh perusahgy,
Resiko bisnis berhubungan dengan jenis usa),
yang dipilih dan kondisi ekonomi yang dihada,
Resiko keuangan berhubungan deng,,
penggunaan hutang oleh perusahay
Karenanya variabilitas net operating incop,
yang merupakan Keuntungan perusaha,
sebelum membayar bunga bisa dipakai sebay;
pengukur resiko yang dihadapi olg,
perusahaan.

i) Asset uniqueness.

Menurut Weston dan Brigham (1994

kondisi internal perusahaan juga berpengan |
erhadap struktur modal yang ditargetkay, |
Misalnya, perusahaan baru saja menyelesaika
program promesi produk baru atau produ
lama untuk meningkatkan penjualan produk da
melakukan perbaikan administrasi perusahag
dan perusahaan tersebut memproyeksikan labg
yang lebih tinggi. Sehingga, kenaikan labs
tersebut akan diantisipasi oleh investor da
karena itu akan tercermin dalam harga saham,
Perusahaan ini iagin menerbitkan saham, da
kurang menyukai pembiayaan dengan hutan
sebagai akibat kenaikan laba tersebut, yan
akan tercalisasi dan tercermin pada harg
saham, di mana pada saat itu saham biasa aka
diterbitkan, hutang akan dilunasi dan posis
struktur modal akan berada pada struktur yag
ditargetkain.

3. Konsep Leverage

Di dalam teori keuangan dijelaskn
terdapat dua jenis leverage, yaitu leveragt
keuangan dan leverage operasi. Leveraf
operasi adalah cara untuk mengukur resiki
usaha dari suatu perusahaan. Leverage oper
menyebabkan perubahan dalam volui
penjualan untuk memiliki pengaruh ya
meningkat atas EBIT (earnings before fi
terest and tax). Jika leverage keuangan sang!
dikaitkan dalam leverage operasi, perubali!
dalam EBIT memiliki efek yang luar biasad®

B
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net income (N1), return of equity (ROL) dan
garning per share (EPS). Karenanya, jika
Eperusahaan menggunakan jumlah yang dapat
dipertimbangkan untuk leverage keuangan dan
Jeverage operasi, maka jika terdapat perubahan
kecil dalam tingkat penjualan akan meng-
hasilkan fluktuasi yang lebar dalam NI, ROE,
dan EPS.

Teori keuangan sekarang beluim dapat
menentukan secara simultan berapa se-
sungguhnya tingkat leverage keuangan dan
leverage operasi yang optimal. Akan tetapi, kita
dapat melihat bagaimana leverage keuangan
dan leverage operasi berinteraksi dengan
analisis konsep tingkat leverage.

Tingkat leverage operasi (degree of oper-
ating leverage = DOL).

Merupakan persentase perubahan
laba operasi (earnings before interest and
tax = EBIT) akibat perubahan penjualan dalam
persentase tertentu. Dengan demikian, DOL
adalah angka indeks yang mengukur pengaruh
perubahan penjualan dari sejumlah keluaran
tertentu, Q, terhadap laba operasi (EBIT).
Secara umum, jika operasi perusahaan telah
‘mendekati titik impas, tingkat leverage operasi
akan tinggi, tetapi DOL akan menurun apabila
penjualan yang menjadi dasar penguxuran
makin jauh di atas peniualan titik impas.

Tingkat leverage keuangan (degree of fi-
nancial leverage = DFL).

Tingkat leverage keuangan di-
definisikan sebagai suatu persentase perubahan
laba per saham (earning per sharc) yang
diakibatkan oleh adanya perubahan laba
sebelum bunga dan pajak (EBIT) dalam
persentase tertentu.

Jika kita mengalikan antara tingkat le-
verage operasi dan tingkat leverage keuangan,
kita akan memperoleh efek yang dikom-
binasikan dari kedua jenis leverage, tingkat le-

verage yang digabungkan, DTL (degree of
total leverage). Sejumlah kombinasi yang
berbeda dari leverage operasi dan keuangan
dapat menghasilkan faktor leverage gabungan
yang s;ama. Karenanya, untuk beberapa
tingkatan, perusahaan dapat melakukan
pertukaran antara leverage operasi dan
keuangan.

4. Perumusan Hipotesis

Dalam penelitian ini hipotesis alternatit yang

diajukan adalah :

HI : Fixed asset ratio berpengaruh
signifikan dan positif terhadap faktor
leverage.

H2 1 Market-to-book ratio berpengaruh
signifikan dan negatif terhadap faktor
leverage.

H3 : Firm size berpengaruh signifikan dan
negatif terhadap faktor leverage.

H4 : Corporaie tax rate berpengaruh
signifikan dan positif terhadap faktor
leverage.

HS : Non debt tax shields ratio

berpengaruh signifikan dan positif
terhadap faktor leverage.

H6 : Profitahility berpengaruh signifikan
dan negatif terhadap faktor leverage.

H7 : Firm age berpengaruh signifikan dan
positif terhadap faktor leverage.

H8 : Volatility berpengaruh signifikan dan
negatif terhadap faktor leverage.

H9 : Ascer uniqueness berpengaruh
signifikan dan negatif terhadap faktor
leverage.

H10 : Fixed asset ratio, market-to-book
artio, firm size, corporate tax raie,
non debt tax shields ratio, profitubil-
ity, firm age, volatility dan asset
uniqueness berpengaruh signifikan
terhadap faktor leverage.

5. Definisi Operasional Variabel

e Faktor leverage (book value) adalah
ratio total hutang (nilai buku) dibagi total

S —
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assets (nilai buku).

e Faktor leverage (market value) adalah
ratio total hutang (nilai buku) dibagi total
hutang(nilai buku) dan nilai pasar ckuitas.

e Fixed assetratio adalah ratio total tanal,
gedung dan peralatan dibagi total assets.

® Market-to-book ratio adalah ratio total
nilai pasar sahain dan nilai buku hutang
dibagi total assets.

e Firm sizeadalah nilai pasar ekuitas, harga
penutupan saham akhir tahun.

o Corporate lax rate adalah tingkat pajak
yang dibayar oleh perusahaan.

e Non debt tax shields ratio adalah ratio
total depresiasi dan amortisasi dibagi total
assets.

e Profitability adalah earnings before inter-
est, tax and depresiation (EBITD) dibagi
total assets.

e Firmage adalah umur perusahaan pada
saat penelitian dilakukan.

e Volatility adalah Log. standar deviasi
pertama EBITD dibagi total assets.

e Asset uniqueness adalah total biaya
penjualan, biaya umum dan administrasi
dibagi total penjualan.

METODOLOGI! PENELITIAN
Penelitian ini adalah penelitian terapan
yang merupakan apiikasi dan modifikasi dari
beberapa penelitian yang telah ada. Sedangkan
metode penelitiannya adalah penelitian
deskriptif khusus dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang go public di Indonesia yang
terdaftar pada Bursa Efek Jakarta (BEJ)
sampai dengan tahun 2000. Dengan periode
penelitian dari tahun 1997 sampai tahun 1999.
Data diperoleh dari sumber-sumber sebagai
berikut ini:
a. Indonesian Capital Market Directory tahun
2000 :
b. Harian Bisnis Indonesia Januari tahun 1998
sampai bulan Juli tahun 2000.

Menurut Dajan (1986) dan Supranto
(1997) untuk menguji model pengaruh dan
hubungan variabel bebas yang I bih dari dua
variabel terhadap variabel tergantung
digunakan persamaan regresi linear berganda
dengan metode Ordinary Leost Squares
(OLS) regression.

Persamaan regresi tersebut adalah
sebagai berikut:

L =a+ BIXI * Bzxz i B3X3 + B,,X,, N

BSXS + B(I X()+ B7 X7 + Bﬂ XE+ BQ X‘)

L = faktor leverage

a = konstanta

X, = fixed-asset ratio

X, = market-to-book ratio
X, = firm size

X, = corporate tax rate
X, — non-debt tax shields ratio
X, = profitability

X, = firm age

X, = volatility

X = asset uniqueness

X,
B, B, = koefisien regresi

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

pada tabel 4 menyajikan hasil
perhitungan dari persamaan regresi terhadag
faktor leverage berdasarkan nilai buku (book
value). Pada persamaan |, persamaar regres
terhadap faktor leverage rata-rata selam
periode penelitian, menunjukkan bahw
terdapat tiga variabel yang signifikan. Pad
persamaan 2, persamaan regresi terhada
faktor leverage pada tahun 1997, terdapat tig
variebel yang signifikan. pada persanaail
persamaan regresi terhadap faktor leverag
pada tahun 1998, terdapat empat variabel yal
signifikan. Sedangkan pada persamaan
persamaan regresi terhadap faktor levera
pada tahun 1999, terdapat empat variabel ya
signifikan. "I'ingkatAr{iu.\‘redR’ pada berbay
persamaan berkisar antara 17.3% sam|
62.3%.

—
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Tabel 3. Regresi terhadap Faktor Leverage berdasarkan Nilai Buku (Book Value)

Rata-rata 1997 ' 1998 1999
| o ) Q@ (3) ()
Konstanta 330.073* 128.589+ 320.794* 450.903*
(6.298) (3.781) (6.994) (5.619)
FAR 0.202 -0.08619 0.130 0.450%%»
(1.183) (-0.779) (u.865) (1.956)
MTBR 0.515* 0.198* 0.674* 0.585*
(10.510) {4.036) (13.008) (10.434)
SIZE -29.198* -6.925%+ -28.191* -41.822*
(-6.334) (-2.176) (-6.877) (-6.235)
TAX 0.180 0.203 -0.105 0.199
(0.517) (1.083) (-0.514) (0.664)
NDTS -0.131 0.157 -0.02298 -0.05238
(-0.362) {0.642) (-0.075) (-0.123)
PROFT -0,954%* -0.651* -0.828* -1.007*
(-2.547) (-3.489) (-3.505) (-3.254)
AGE 0.209 0.139 0.0002134 0.619
(0.799) (0.795) (0.001) (1.616)
VOLT -0.185 -0.03827 0.691** -0.584
(-0.170) (-0.085) (2.376) (-1.450)
AUNG 0.05263 0.06047 0.306 -0.06718
(0.170) (0.318) (1.204) (-0.161)
F statistik 14.655* 4.020* 24.826* 15.525*
Adi. R? 0.486 0.173 0.623 0.501

Tees Signifikan pada @ = 0,10
**  Signifikan pada a = 0,05

*  Signifikan padza o = 0,01

itabel 5 menyajikan hasil perhitungan dari
amaan regresi terhadap faktor leverage
asarkan nilai pasar (market value). Pada
amaan |, persamaan regresi terhadap
or leverage rata-rata selama periode
litian, menunjukkan bahwa terdapat tiga
ibel yang signifikan. Pada persamaan 2,
umaan regresi terhadap faktor leverage
tahun 1997, terdapat empat variebel yang

signifikan. Pada persamaan 3, persamaan
regresi terhadap faktor leverage pada tahun
1998, terdapat dua variabel yang signifikan,
Sedangkan pada persamaan 4, persamaan
regresi terhadap faktor leverage pada taliun
1999, terdapat lima variabel yang signifikan,
Tingkat Adjusted R’ pada berbagai persamaan
berkisar antara 26.5% sampai 36.3%.
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Rata-tata 1997
A ____G’)_________L"L_
Konstanta 212.454* 184.099*
(6.904) (6.358)
FAR 0.171%** 0.01832
(1.711) (0.195)
MTBR 0.02403 -0.117*
(0.699) (-2.797)
SIZE -13.795* -9.428*
(-5.097) (-3.480)
TAX 0.264 0.216
(1.289) (1.355)
NDTS -0.09393 0.05624
(-0.443) (0.271)
PROFT -0.601%* -0.579"
(-2.731) (-3 644)
AGE 0.210 0.248***
(1.366) {1.663)
VOLT 0.229 0.350
(0.357) 0.913)
AUNQ 0.04475 -0.04303
(0.246) (-0.265)
F statistk 6.199* 7.150*
Adjusted R’ 0.265 0.298

B -_____,_.—l-—-—-

#*+ Signifikan pada = 0,10
++ Gignifikan padaa = 0,05
+  Signifikan padaa = 0,01

Keterangan :
FAR  : fixed asset ratio.
MTBR : market to book ratio.
SIZE : firmsize.
TAX : corporate tax rate.
NDTS : non debt tax shields ratio.
PROFT : profitability.
AGE :firmage
VOLT : volatiiity

AUNQ : asset uniqueness.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASE

1. Kesimpulan Mengenai Masing-Masing
Hipotesis.

Berdasarkan hasil penelitian pada

hasil pengujian hipotesis pada bab

1998

252.782*
(8.449)
0.158
(1615)
0 003914
(0.116)
-16.146*
(-6.038)
0.04771
(-0.359)
0.153
(-0.763)
-0.549*
(-3.562)
0.205
(1.273)
0.303
(1.609)
0.08896
(0.536)
7.019*
0.294

sebelumnyd,

merupakan

~ Tabel 4. Regresi terhadap Faktor Leverage berdasarkan Nilai Pasar

(a__

kesimpulan

arket Valie)

1999
@&
213.799*
(5.612)
0.313*
(2.861)
0.02515
(0.946)
-15.672*
(-4.921)
0.294*%*
(2.066)
-0.005465
(-0.027)
0.544*
(-3.699)
0.363**
(1.999)
002349
(-0.123)
0.08457
(0.426)
9.236*
0.363

|

maka pada bagian

dari  masing

masing hipotesis penelitian.
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Tabel 5. Kesimpulan masing-masing Hipotesis

Persamaan regresi | | 2 3 4 S 6 7 8
Hipotesis | - - - \Y \Y - < \Y
Hipotesis 2 . - - - - \Y% -
hipotesis 3 \% \Y% \' \Y \% \' \Y \Y
Hipotesis 4 . - - - A%
Hipotesis 5 - - - - - - -
Hipotesis 6 \Y% \% \Y \% Vv \Y% \Y% \Y%
Hipotesis 7 = B = = - \% = \%
Hipotesis 8 - - - - - - -
Hipotesis 9 - - - - - - - -
Hipotesis 10 \% \% \% \% \% \% \Y \%

Keterangan : V = hipotesis nol ditolak, hipotesis alternatif citeri.na.
- = hipotesis nol diterima, hipotesis alteraatif ditolak.

Hipotesis 1

Fixed asset ratio berpengaruh signifikan dan
jositif terhadap faktor leverage.

Hipotesis | dapat diuji pada tiga persamaan
egresi, berarti hipotesis nol ditolak dan hipotesis
iiternatif diterima, di mana perubahan fixed
wset ratio searah dengan perubahan faktor
everage. Hasil ini sesuai dengan penelitian
rang dilakukan oleh Johnson (1997-b), Rajan
lan Zingales (1995), Ghosh, Cai dan Li(2000).
{asil penelitian tersebut juga didukung oleh
rernyataan yang dikemukakan Weston dan
Irigham (1994) bahwa apabila aktiva
rerusaliaan cocok untuk dijadikan agunan
redit, perusahaan tersebut cenderung
nenggunakan banyak hutang. Apabila
ierusahaan mempunyai banyak aktiva
nultiguna, yang penggunaannya tidak untuk
al-hal khusus saja, dengan nilai jual kembali
ang dapat dengan mudah diketahui akan
enderung menggunakan lebil banyak hutang,
hususnya obligasi dengan jaminan aktiva tetap
mortage bond).

fipotesis 2
farket-to-book ratio berpengaruh signifikan
an negatif terhadap faktor leverage.

——

Hipotesis 2 dapat diuji pada persamaan 0,
berarti hipotesis nol ditolak dan hipotesis
alternatif diterima, di mana perubahan mar-
ket-to-book ratio berlawanan arah dengan
perubahan faktor leverage. Hal ini sesuai
dengan Johnson (1997-b), Rajan dan Zingales
(1995), Barclay dan Smith (1995-a), Homaifar,
Zietz dan Benkato (1994).

Market-to-book ratio juga signifikan
padatingkat 0,01 tetapi dengan arah hubungain
positif, yaitu pada semua persamaan regresi
terhadap faktor leverage berdasarkan nila:
buku (book value). Hasii ini sama dengan hasil
penelitian Harris dan Raviv (1991) pada Rajan
dan Zingales (1995} Ghosh, Caidan Li(2000).
Menurut Barclay dan Smith (1995-b) hal ini
menunjukkan baihwa perusahaan dengan
growth options dari kesempatan investasi
yang lebih tinggi (diproksikan oleh marker-to-
book ratio yang lebih tinggi) cenderung tintuk
memilih claims tetap yang dikonsentrasikan
pada kelompok prioritas yang lebih sedikit.
Hubungan positif ini terjadi dalam sekelompok
perusahaan yang memiliki karakteristik yang
khusus.

Weston dan Brigham (1994)
memberikan penjelasan tentang hal tersebut.
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Jika hal-hal lain sama, perusahaan yang tumbul
dengan pesat terpaksa febih banyak
hergantung pada modal eksternal. Lebih jauh
lagi, biaya emisi untuk penjualan saham biasa
lebih besar dari pada biaya untuk penerbitan
surat hutang. Karena itu, suatu perusahaan
yang bertumbuh pesat cenderung lebih banyak
menggunakan hutang dari pada perusahaan
yang tumbuh secara lambat

Hipotesis 3

Firm size berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap faktor leverage.

Hipotesis 3 dapat diuji pada semua persamaan
regresi, berarti hipotesis nol ditolak dan hipotesis
alternatif diterima, di mana pcrulmh:m_ﬁrm size
berlawanan arah dengan perubahan faktor le-
verage. Hasil penelitian ini sestail dengan
Johnson (1997-b) dan dukungan teoritis dari
pernyataan Riyanto (1995), yaitu bahwa
perusahaan yang besar di mana sahamnya
tersebar luas akan lebih berani mengeluarkan
saham baru dclam memenuhi kehutuhannya
untuk membiayai nertumbuhan penjualan
dibandingkan perusahaan yang kecil.

Hipotesis 4

Corporate tax rate berpengaruh signifikan dan
positif terhadap faktor leverage.

Hipotesis 4 dapat diuji pada persamaan 8,
berarti hipotesis nol ditolak dan_hipotesis
aiternatif diterima, di mana peiibahan corpo-
rate tax rate searah dengan perubahan faktor
leverage. Hasi! penelitian ini sesuai dengan
Homaifar, Zietz dan Benkato (1994), yang juza
memuat hasil penelitian yang sama dari
DeAngelo dan Masulis (1980). Dukungan
teoritis diperoleh dari Weston dan Brigham
(1994) yang menyatakan bahwa bunga
merupakan beban yang dapat dikurangkan
untuk tujuan perpajakan (deductible expense),
dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi
perusahaan yang terkena tariff pajak yang
tinggi. Karena itu, makin tinggi tarif pajak

perusahaan, makin besar keuntungan yag,
diperoteh perusahaan dari penggunaan hutang

Hipotesis 5

Non-debt tax shields ratio berpengary)
signifikan dan nepgatif terhadap fakio
leverage.

Hipotesis 5 dapat diuji, dengan kesimpuly
bahwa hipotesis nol diterima_dan_hipotesjs
ﬁgﬂgﬂmg,_dcltgall kata lain non-dely
tax shields ratio tidak berpengaruh terhady
faktor leverage. Hasil penelitian ini sumg
dengan Homaifar, Zietz dan Benkato (1994)
Ghosh. Cai dan Li (2000), yang pada penelitiay
sebelumnya telah dibuktikan oleh Bradley,
Jarrell dan Kim (1988), Bogquist dan Maoore
(1984), Titman dan Wessels (1988) pady
Homailar, Zietz dan Benkato (1994),
Berdasarkan pada nilai koefisien regresinyy,
non debt tax shields ratio hanya merupakan
suatu variabel komplemen dari pada sebaga
substitusi pada pejak perlindungan hutang (clby
jax shields). Penemuan ini sesuai dengan teor
yang dikemukakan oleh Dammon dan Senbel
(1998) pada Homaifar, Zietz dan Benkalo

(1994).

Hipotesis 6

Profitability berpengaruh signifikan da
negatif terhadap faktor leverage.

liipotesis 6 dapat diuji pada semua persamai
regresi, berarti hipotesis nol ditolak dan hipatesi
alternatif diterima, di mana perubahan profit
ability berlawanan arah dengan perubahy
faktor leverage. Hasil penelitian ini sesul
dengan Johnson ( 1997-b), Rajan dan Zingale
(1995). Berger, Ofek dan Yermack (1997
Gihosh, Cai dan Li (2000). Hal ini juga sesul
dengan Weston dan Brigham (1994) yang
menyatakan bahwa meskipun tidak ade
justifikasi teoritis atas hal ini, namun penjelasi
praktis atas kenyataan ini adalah bah¥®
perusahaan yang sungat menguntungkat i
Amerika Serikat seperti IBM, IM dan Kol

B
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pada dasarnya memang tidak membutuhkan
panyak pembiayaan dengan hutang. Laba
ditahan yang tinggi sudah memadai untuk
membiayai sebagian besar kebutuhan
pendanaan.

Hipotesis 7

Firm age berpengaruh signifikan dan positif
rerhadap faktor leverage.

Hipotesis 7 dapat diuji pada persamaan 6 dar
§, berarti hipotesis noi ditolak dan hipotesis
aternatif diterima, di mana perubahan firm age
searah dengan perubahan faktor leverage.
Hasil penelitian ini sesuai dengan Johnson
(1997-a) dan pandangan sesuai dengan yang
dinyatakan oleh Zweig (1992), yaitu bahwa
dalam pasar saham yang lebih tua kadang-
kadang berperilaku seperti permainan anak
muda, hal ini biasanya digunakan untuk
menyebut perusahaan-perusahaan ‘mature .
Kebanyakan perusahaan tersebut dapat
mencapai umnr yang panjang adalah dengan
lerus mencrus merubah dan memperbarui
teknologi dan produknya dan juga struktur
keuangannya.

Hipotesis 8
Volatility berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap faktor leverage.
Hipotesis 8 dapat diuji, dengan kesimpulan
bahwa hipotesis nol diterima dan hipotesis
titernatit ditolak. Walaupun pada persamaan
}volatility signifikan pada tingkat 0,05 tetapi
dengan arah hubungan yang positif. Hasil
penelitian ini sama dengan penelitian Ghosh,
Cai dan Li (2000) pada penelitian tahun 1992,
serta Titman dan Wessels (1988) dalam
Homaifar, Zietz dan Benkato (1994).
Menurut Riyanto (1995) stabilitas dan
besarnya earning oleh suatu perusahaan akan
menentukan apakah suatu perusahaan tersebut
\dibenarkan untuk menarik modal dengan beban
letap atau tidak. Suatu perusahaan yang
mempunyai earning yang stabil akan selalu

L —

dapat memenuhi kewajiban finansiilnya
sebagai ukibat dari penggunaan modal
asing. Sebaliknya perusahaan yang
mempunyai earning tidak stabil dan unpre-
dictable akan menanggung resiko tidak dapat
membayar beban bunga atau tidak dapat
membayar angsuran-angsuran hutangnya pada
tahun-tahun pembayaran harus dilakukan atau
pada saat perusahaan berada dalam keadaan
buruk. Perusahaan public wtilities misalnya,
di mana mempunyai earning yang relatif
stabil, mempunyai kesempatan lebih baik untuk
mengadakan pinjaman atau penarikan modal
asing dibandingkan dengan perusahaan industri
barang-barang mewah.

Berdasarkan hasil perhitungan, terjadi
hubungan atau multikolonieritas antara variabel
volatility dengan profitability yang
ditunjukkan oleh angka Tolerance dan VII

yang jauh dari angka | pada bagian Cocffi-

cients dan nilai korelasi yang cukup kuat (rata-
rata lebih besar dari 0,5) pada bagian Coeffi-
ciernt Correlations dari hasil perhitungan.

Hipotesis 9

Asset uniqgueness berpengaruh signifikan dan
negatif terhadap faktor leverage.

Hipotesis 9 dapat diuji, dengan kesimpulan
bahwa_hipotesis nol diterima dan higotesis
alternatif ditolak, hal ind berarti asset unique-
ness tidak berpengaruh terhadap faktor lever-
age. Hasil penelitian ini sama dengan penelitian
yang dilakukan olch Berger, Ofek dan
Yermack (1997) dan Ghosh, Cai dan Li (2000).
Hal ini terjadi karena tidak hanya selling, gen-
eral & administration expense yang bisa
dijadikan ukuran dalam asset uniquenss.

Hipotesis 10:

Fixed-asset ratio, market-to-book ratio, firm
size, corporate tax rate, non debt tax shiclds
ratio. profitability, firm age, volatility, dan
asset uniqueness berpengaruh signifikan
terhadap faktor ieverage.
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Hipotesis 10 dapat diuji pada semua
persamaan regresi, berarti hipotesis nol ditolak
dan hipotesis alternatif diterima. Adanya
perbedaan variabel-variabel yang berpengaruh
terhadap faktor leverage pada masing-masing
persamaan, salah satu faktor yang
menyebabkan adalah adanya perbedaan
tingkat inflasi yang terjadi.

Sebagaimana dikemukakan oleh Tedjo
(1994) bahwa pada suatu periode, faktor-
faktor yang mempengaruhi kebijakan
manajemen dalam mengambil keputusan dapat
berbeda-beda dari satu periode dengan periode
fainnya. Karena secara teoritis, lingkungan
dunia usaha merupakan faktor eksternal bagi
suatu perusahaan atau kegiatan bisnis. Faktor
eksternal tersebut uncontrollable dan tidak
bisa dihindari, namun mempunyai pengaruh
yang menentukan. Salah satu faktor eksternal
tersebut adalah kondisi perekonomian.
Kestabilan ekonomi merupakan prasyarat
mutlak yang menjadi kunci sukses manajemen.
Angka inflasi yang besar ierupakan indikator
memburuknya perekonomian.

2. Kesimpulan Mengenai Masalal
Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian, dapat
diambil kesimpulan bahwa faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur keuangan perusahaan
pada tiap tahun berdasarkan nilai buku (book
value) dan nilai pasar (inarket value) tidak
selalu sama. Dengan perincian secara singkat
sebagai berikut :

a ) Berdasarkan nilai buku (hook value).
Terdapat lima variabel yang mempengaruhi
faktor leverage vaitu fixed-asset ratio,
market-to-book ratio, firm size, profit-
ability dan volatility.

Berdasarkan nilai pasar (market value).

b ) Terdapat enam variabel yang mem pengaruhi
faktor leverage yaitu fixed-asset ratio,
market-to-book ratio, firm size, corpo-
rate tax rate, profitability dan firm age.

Penelitian ini menghasilkan suatu byy;
bahwa dengan menggunakan 9 (sembila“‘)
variabel independen yang mempengary}; |
struktur keuangan, ternyata : i

“Penggunaaan nilai pasar lebih mendekqy;
teori mengenai konsep keuangan perusahaan da;
pada nilai buku. Hal ini menguatkan pendapy |
Weston dan Copeland (1997) yang menyatakay
bahwa meskipun faktor leverage berdasarkan njlg;
pasar lebih banyak digunakan untyg
mengembangkan teori keuangan, faktor leverage
juga digunakan dalam hubungannya dengan nilg
buku akuntansi”.

3. Implikasi Pada Kebijakan Manajemen
Berdasarkan hasil penelitian yany
cukup banyak mengalami perbedaan dengan
teori-teori keuangan dan hasil dengan penelitian
terdahulu, maka dapat diambil beberap
implikasi manajerial untuk meningkatkan
kualitas kebijakan yang dilakukan oleh
manajemen keuangan perusahaan, yaitu

a. Dari hasil perhitungan, firm size dan prof-
itability memiliki nilai koefisien regresi yang
cukup tinggi, berarti variabel firm siz
merupakan variabel yang sangl
berpengaruh terhadap faktor leverage. Hal
ini menuntut manajemen perusahaan untuk
jebih memberikan perhatian yang besar
dalam menentukan kebijakan struktur
keuangannya.

b. Adanya kenyataan market-te-book ratio
yang signifikan positif terhadap faktor le
verage menurut Black dan Scoles {1973)
dan Jensen dan Meckling (1976) padi
Leland dan Toft (1996), Myer (1997) pad:
Barclay dan Smith (1995-a) akal
menimbulkan konflik yang lebil besd
antara pemegang saham (stockholdery)
dan pemilik obligasi (boudholders). Myt
memberikan pendapat bahwa perusaha
dapat mengendalikan masalah tersebil
dengan cara :

Penggunakan hutang yang lebih kecil dalan
struktur modal perusahaan.

—
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Melakukan perlindungan dalam indenture
agreements.

- Mengefektifkan waktu jatuh tempo hutang.
Myer menyarankan bahwa jika hutang jatuh
tempo sebelum kesempatan melakukan
investasi terealisasi, maka dorongan untuk

i berinvestast harus dihilangkan. Sehingga

: perusahaan dengan growth options yang

. lebih besar pada kesenipatan investasinya

! seharusnya menggunakan hutang dengan

i waktu jatuh tempo yang lebih pendek.

Untuk melaksanan implikasi

manajerlal tersebut di atas, maka dibutuhkan
kualltas dari manajemen keuangan yang baik.
Hal ini mutlak diperlukan dalam menghadapi
]antangan bisnis yang selalu berubah dan
berkembang Riza (1998) memberikan
beberapa syarat yang harus dimiliki oleh
manajemen keuangan perusahaan yang
bertujuan untuk meningkatkan kualitas
manajemen keuangan tersebut, yaitu :
] Melakukan penyempurnaan fungsi
iasar manajemen keuangan, misalnya
gmrosesan transaksi, akuntansi, perencanaan
lan penganggaran, pelaporan internal dan
ksternal. Hal ini diperlukan untuk mencapai
fisiensi optimal dalam kualitas output dan
ecepatan siklus pemrosesan, terutama
ransaksi yang melibatkan banyak jasa
nanusia. Manajemen keuangan harus siap
tenjalankan tugas-tugas baru, dalam
renghadapi lingkungan perusahaan yang terus
eiubah.

Mengembangkan kemampuan analisis
tsnis perusahaan. Fungsi manajemen

uangan tidak boleh terpaku pada peran
adisional. Manajemen keuangan harus
lampu mendorong karyawan untuk
ieningkatkan daya analisis, kemampuan
lengidentifikasi dan menyelesaikan masalah,
Mamencari ide yang solutif bagi kepentingan
tategis perusahaan. Untuk itu diperlukan
frampilan negosiasi, partnering, komunikasi

—

dan pengumpulan informasi.

Mengembangkan kemampuan menilai
peluang dan resiko bisnis. Secara teknis, fungsi
manajemen keuangan banyak terfibat dalam
proses analisis dan manajemen resiko,
identifikasi dan kuantifikasi peluang.

Mengembangkan sistem pengukuran
kinerja perusahaan. Menganalisis dan
mengukur kinerja perusahaan merupakan inti
keahlian manajemen keuangan. Manajemen
harus dapat menerapkan alat ukur yang
inovatif dan kreatif untuk mendukung
pengambilan keputusan tanpa menyimpang
dari konteks efisiensi. Misainya dengan
melibatkan departemen human resources
dalam proses pembuatan skema kompensasi
baru

Keterbatasan Penelitiun

Dalam penelitian ini terdapat beberapa
keterbatasan yang kemungkinan besar hal ini
merupakan sebab-sebab adanya perbedaan
yang cukup besar dibandingkan dengan
penelitian terdahulu :

a. Jumlah variabel independen.
Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
keuangan dalam penelitian ini, kurang
mencerminkan dominant variable dalam
menentukan struktur keuangan oleh
manajemen perusahaan, ditunjukkan oleh
angka Adjusted R square yang tidak
begitu besar. Hal ini menunjukkan
kemampuan variabel-variabel independen
dalam menjelaskan faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur keuangan
perusahaan kurang memadai. Dalam
menentukan  struktur  keuangan
perusahaan, banyak sekali faktor yang
harus dijadikan pertimbangan. Faktor-
faktor tersebut tidak hanya terpaku pada
variabel kuantitatif tetapi juga variabel-
variabel yang bersifat kualitatif seperti
pengendalian, sikap manajemen dan
fleksibilitas keuangan yang dikemukakan
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oleh Weston dan Brigham (1994). Halini  Agenda Penelitian Mendatang
akan menjadikan hasil keputusan lebih Peneliti mencoba memberikan beberapa

berkualitas karena mencakup semua pertimbangan yang diharapkan dapa

unsur-unsur yang saling berhubungan dan diterapkan pada penelitian dengan topik

berkepentingan dalam meningkatkan yang berhubungan, yaitu :

keuntungan perusahaan. a. Periode penelitian dibuat lebih panjang,
b. Periode penelitian. tetapi harus mempertimbangkan juga

Periode penelitian ini sangat pendek, yaitu kestabilan kondisi perekonomian yang

tiga tahun. Hal ini disebabkan karena pasar berhubungan dalam rentang wakty

modal di Indonesia termasuk pasar modal
yang sedang berkembang sehingga sulit
untuk menggunakan periode penelitian
yang panjang. Dan kondisi perckonomian
saat periode penelitian dilakukan sedang
mengalami krisis ekonomi yang sangat
tinggi, dilihat dari fluktuasi tingkat inflasi
(inflation rate) yang sangat tinggi,
kemungkinan besar hal tersebut sangat
berpengaruh terhadap precision data
yang diperfukan untuk penelitian seperti ini.
Periode penelitian yang sedang mengalami
krisis ekonomi, kemungkinan besar juga
akan membuat hasil penelitian tidak
konsisten dengan hasil penelitian
sebelumnya yang dilakukan pada kondisi
pekonomian yang lebih stabil.

penelitian tersebut. Tujuannya adalah
untuk meningkatkan ketepatan model
yang akan dihasilkan.

b. Penggunaan faktor-faktor  yang
mempengaruhi struktur keuangan i
perusahaan yang lebih beragam, karena
masih banyak faktor yang dijadikan
pertimbangan oleh manajemen perusahaan
di dalam menentukan dan memutuskan
kebijakan-kebijakan yang diambil.

c¢. Adanyabeberapa jenis bidang konsentrasi
yang terdapat dalam industri manufaktur
dapat lebih dipertimbangkan. Hal ini
bertujuan untuk mengetahui secara tepat
faktor-faktor yang lebih berpengaruh dari
masing-masing jenis industri tersebut,
karena masing-masing industri memiliki
karakteristik yang lebih spesifik lagi.
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