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Abstract: This research aims af measuring and analyzing the effects of profitability, company measurement,
development opportunity, asset structure, non-debt tax shield, and the dynamic, unigue environment of a
company toward its capiral structure and the effects of capital structure on the value of manufacturing
companies at Indonesia Stock Exchange. It is expected that the research findings can contribute to the
development of the study on financial management, especially on capital srrucmre. By applying an ap-
proach of religiosity integrating the antecedent variables of capital structure for the favor of the company
owner is considered advantageous for scientists and practitioners of the field. The research population was
the 106 manufacturing companies which were registered at the Indonesia stock Exchange from 2005 to
20009. To collect the data, census or samration sampling was used. Then, as a quantitative study, path
analysis was conducted to analyze the data. The research on those companies has revealed these findings.
{1) Increasing profitabiliry can reduce the capital strucrure. (2) Increasing the size of a company can
increase its capital siructure. (3) Improving the development of a company does not improve its capiial
siructire. (4) Increasing the asset struciure does not increase the capital siructure. {5) Increasing non-debt
tax shield does not reduce the capital structure. (0) Increasing uniqueness of a company does reduce the
capital siructure. (7) Increasing the environment dynamics does reduce the capital structure. (8) Reducing
the capital siructure does not affect the value of the company.

Keywords: environment dynamics, capital siruciure, company value

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengukur dan menganalisa efek dari profitabilitas, wkuran
perusahaan, pengembangarn kesempatan, strukiur akiiva, utang non-tax shield, dan lingkungan, dinamis
unik dari sebuah perusahaan terhadap struktur modal dan pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan manufakmr di Bursa Efek Indonesia. Diharapkan remuan penelitian dapar memberikan
kontribusi bagi pengembangan studi tentang manajemen keuangan, terutama pada struktur modal. Dengan
menerapkan pendekatan religius dengan menggabungkan variabel anteseden dari swruktur modal untuk
mendukung pemilik perusahaan yang dianggap mengunmungkan bagi para penelifi dan prakiisi. Populasi
penelitian adalah perusahaan manufakiur yang 106 terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2005-2009. dalam
pengumpulan data, metode sensus atau saturasi sampling digunakan. Analisis jalur ini dilakukan untuk
menganalisis data pada penelitian kuantitatif ini. Peneliian ini menghasilkan temuan: (1) meningkatnya
profitabilitas dapat mengurangi strukiur modal. (2) Meningkatnya ukuran perusahaan dapat meninghkatkan
siruktur modal. (3) Meningkatnya periumbuhan perusahaan tidak memperbaiki struktur modalnya. (4)
Meningkatkan struktur asset fidak meningkarkan struktur modal. (3) Meningkamya perlindungan pajak
non-utang tidak berpengaruh pada penurdnan strukiur modal (6) Meningkainya keunikan perusahaan
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dapat berpengaruh pada penurunan strukatur modal. (7) Meningkamya dinamika lingkungan berpengaruh
pada penurunan struktur modal. (8) Menurunya strukiur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Kata kunci: dinamika lingkungan, strukmr modal, nilai perusahaan

Krisis moneter di Indonesia pada tahun 1999, yang
dipicu oleh terdepresiasinya rupiah terhadap dollar
berpengaruh besar terhadap aktivitas dunia usaha,
khususnya sektor manufaktur. Perubahan-perubahan
vang terjadi dalam lingkungan ekonomi, politik dan
keuangan sangat cepat terjadi setelah krisis ekonomi
yvang melanda dunia, yang pada akhirnya akan
mempunyai dampak terhadap praktik keuangan.

Secara keseluruhan lingkungan perusahaan selalu
cepat berubah secara drastis. Hal ini telah mempenga-
ruhi seluruh aspek perencanaan strategis pada semua
jenis organisasi terutama pada perusahaan manufak-
tur di Indonesia. Karena pasar keuangan sangat peka
dan responsif terhadap pergolakan dalam lingkungan
ekonomi dan pengambilan keputusan keuangan telah
menjadi semakin menantang.

Pendanaan dengan hutang, mempunyai kerugian
dan keuntungan yaitu hutang akan memberikan
peluang untuk pengembangan bisnis yang cepat tanpa
harus memiliki modal sendiri (ekuitas) yang cukup

untuk pendanaan pengembangan usahanya, dan ada-
nya keuntungan pajak (fax deductible) penggunaan
hutang justru menjadi beban yang menyulitkan posisi
kevangan perusahaan yang disebabkan oleh kewajib-
an untuk membayar cicilan hutang beserta bunganya.
Kemungkinan yang paling buruk dari kesalahan pe-
ngambilan keputusan dalam pendanaan dengan
hutang yaitu terjadinya kebangkrutan.

Pada Tabel 1 tampak bahwa besarnya struktur
modal yang dicerminkan dari debt fo equity ratio
mengalami fluktuasi yang cukup bervariasi dari
masing-masing perusahaan yang diambil sampel, hal
ini menunjukkan struktur modal perusahaan manu-
faktur masih didominasi oleh hutang dibandingkan
dengan modal sendiri. Keadaan tersebut juga dapat
menunjukkan bahwa kebijakan pemerintah untuk
memperbaiki kondisi pasar modal di Indonesia dan
mempermudah perusahaan dalam menerbitkan saham
sebagai alternatif sumber pendanaan masih belum
maksimal, sehingga perusahaan memilih alternatif
pendanaan dari hutang.

Tabel 1. Ratio Debt to Equity beberapa Perusahaan Industri Tahun 2005-2009

Debtto Equity Ratio (%)

2005 2006 2007 2008 2009
1 Indofood Sukses Makmur Tbk 2,33 2,10 2,62 3,08 2,45
2 Gudang Garam Thk 0,69 0,635 0,69 0,55 0,48
4 Indorama Syntetics Thk 1,38 1,51 1,62 1,50 1,14
5 Barito Pacific Timber Tbk 1,17 0,64 0,57 1,22 1,17
6 Indah Kiat Pulp & Paper Tbk 1,57 1,84 1,82 1,78 1,47
7 AKR Corporindo Tbk 0,86 1,09 1,57 1,81 2,20
8 Resource Alam Indonesia Thk 0,72 0,84 1,09 0,82 0,81
S Trias Sentosa Tbk 1,20 1,07 1,18 1,08 0,68
10 Indocement Tunggal Prakarsa 0,87 0,59 0,44 0,33 0,24
11 Citra Tubindo Tbk 0,70 1,13 0,87 1,06 0,85
12 Kedawung Setia Industrial Thk 3,85 1,82 1,44 1,13 1,31
13 Arwana Citramulia Thk. 1,10 1,50 1,68 1,58 1,38
14 Sucaco Thk 1,51 1,15 2,67 2,15 1,77
15 Multipolar Corporation Thk 2,39 3,63 3,65 535 5,31
16 Astra International Tbk 1,81 1,41 1,17 1,21 1,00
17  Modern Internasional Tbk. 5,98 1,85 1,89 1,49 1,35
18 KalbeFarma Tbk 0,78 0,36 0,33 0,38 0,39
19 Unilever Indonesia Thk 0,76 0,95 0,98 1,10 1,02

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2005-2009
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Kecendrungan perusahaan yang makin banyak
menggunakan hutang, tanpa disadari secara berangsur-
angsur, akan menimbulkan kewajiban yang makin
berat bagi perusahaan saat harus melunasi (membayar
kembali) hutang tersebut. Tidak jarang perusahaan-
perusahaan yang akhirnya tidak mampu memenuhi
kewajiban tersebut, dan bahkan dinyatakan pailit.
Hingga saat ini belum ada formula yang tepat untuk
menentukan jumlah optimal dari hutang dan ekuitas
dalam struktur modal Stutz (1997).

Menurut Weston dan Brigham (1993:299),
meningkatnya hutang akan meningkatkan risiko yang
ditanggung oleh perusahaan, sebab kenaikan beban
hutang akan memaksa perusahaan untuk memperta-
hankan tingkat keuntungan sebelum bunga dan pajak
yang lebih besar. Perusahaan yang mempunyai hutang
lebih besar akan menanggung risiko yang lebih besar,
akan tetapi jika kondisi ekonomi baik akan merupakan
kesempatan bagi perusahaan untuk memperoleh ke-
untungan yang lebih besar. Oleh karena itu perusahaan
perlu menyeimbangkan pendanaan yang berasal dari
pinjaman dan modal sendiri, karena kedua sumber
tersebut akan menggambarkan struktur modal peru-
sahaan.

Sampai seberapa besar jumlah kebutuhan modal
untuk mendukung aktivitas perusahaan adalah
merupakan suatu usaha untuk membagi kebutuhan
modal tersebut ke dalam bentuk hutang dan modal
sendiri (ekuitas) akan memaksimumkan nilai
perusahaan (Barclay & Smith Jr). Pencarian batas
optimal merupakan perwujudan dariusaha penetapan
struktur modal yang tepat terus dilakukan, salah satu
usaha vang dilakukan agar perusahaan dapat terus
menerus melakukan penyesuaian terhadap kondisi
keuangan perusahaan.

Kesalahan dalam menentukan struktur modal
akan mempunyai dampak yang luas terutama apabila
perusahaan terlalu besar dalam menggunakan hutang
maka beban tetap yang harus ditanggung perusahaan
akan semakin besar pula. Hal itu juga berarti akan
meningkatkan risiko finansial, yaitu risiko saat
perusahaan tidak membayar beban bunga atau
angsuran-angsuran hutangnya.

Lingkungan adalah salah satu faktor terpenting
untuk menunjang keberhasilan perusahaan dalam
persaingan {Nisjar dan Winardi,). Lingkungan bisnis
mengalami perubahan yang relatif lebih cepat dan
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semakin tidak pasti. Bagi suatu perusahaan, situasi
tersebut tidak untuk dihindari melainkan untuk
diadabtasi, alasannya, serangkaian faktor dalam
lingkungan bisnis tidak hanya merupakan peluang bagi
perusahaan akan tetapi juga merupakan ancaman
bagi perusahaan.

Pada prinsipnya lingkungan dinamis sama seperti
lingkungan kecepatan tinggi. Lingkungan kecepatan
tinggi adalah kondisi ketika ada perubahan yang cepat
dan tidak kontinyu dalam permintaan pasar, pesaing,
teknologi dan regulasi sedemikian rupa sehingga
informasi seringkali tidak akurat, atau tidak tersedia
(Bourgeus dan Eisenthardt),.

Penelitian Deesomsak, et al. (2000), Chen
(2000}, Pandey (2001), Nagano (2003), Drroberz &
Wolffgang (2004), Delcoure (2006), dan Huang
(2006). menyatakan profitabilitas dapat menaikkan
struktur modal dan berpengaruh positif terhadap struk-
tur modal perusahaan. Sedangkan penelitian, Titman
(1988), Jorgensen & Terra (1992), Ratnawati (2001),
Zou & Xiou (2006), menyatakan bahwa profitabilitas
dapat menurunkan struktur modal perusahaan dan
berpengaruh negatif terhadap struktur modal peru-
sahaan. Dari sini tampak adanya ketidakkonsistenan
hasil antara profitabilitas dengan struktur modal
perusahaan pada beberapa penelitian terdahulu.

Ukuran perusahaan dapat menurunkan struktur
modal perusahaan dan berpengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan, pada penelitian Chen
(2000). Sedangkan pada penelitian Titman (1988),
Ratnawati (2001), Deesomsak (2004), Delcoure
(2006), Huang (2006), dan Zou & xiou (2006), menga-
takan bahwa ukuran perusahaan dapat meningkatkan
struktur modal perusahaan dan berpengaruh positif
terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini sesuai
dengan signalling theory yang menyatakan dengan
ukuran perusahaan yang besar dapat memberikan
sinyal kepada investor dan kreditor bahwa perusahaan
tersebut baik. Adanya ketidakkonsistenan hasil antara
ukuran perusahaan dan struktur modal perusahaan.

Selanjutnya Arvin (2000), dan Huang (2006),
menyatakan pertumbuhan dapat menurunkan struktur
modal perusahaan dan berpengaruh negatif terhadap
struktur modal perusahaan. Sedangkan penelitian
Chen (2000), Hung (2006), Pandey (2001), Ratnawati
(2001}, Droberz dan Wolfgang (2004) menunjukkan
pertummbuhan dapat meningkatkan struktur modal
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perusahaan.dan berpengaruh positif terhadap struktur
modal perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang
besar menunjukkan aset yang dimiliki perusahaan dan
dapat menarik minat investor dan kreditor untuk ber-
investasi pada perusahaan tersebut. Adanya ketidak-
konsistenan hasil antara pertumbuhan dan struktur
modal perusahaan.

Salah satu faktor yang mempengaruhi struktur
modal adalah struktur aktiva. Chen (2000), Hung
(2005), Arvin (2000), dan Delcoure (2006), menunjuk-
kan hubungan positif antara struktur aktiva dan nilai
perusahaan. Semakin besar perusahaan akan mem-
berikan signal yang baik bagi penanam modal untuk
berinvestasi karena banyaknya aktiva yang dapat
dijadikan sebagai jaminan hutang perusahaan (sig-
nalling theory). Pandey (2001), Bathala (1994), Zou
dan Xiou (2006) menunjukkan adanya hubungan
negatif antara struktur aktiva dan struktur modal peru-
sahaan. Nagano (2003) menunjukkan tidak terdapat-
nya hubungan antara struktur aktiva dan struktur mo-
dal perusahaan. Dari uraian diatas terdapat ketidak-
konsistenan hasil atas hubungan antara struktur aktiva
dan struktur modal perusahaan.

Chen (2003), Arvin (2000), Hung (2005),
Delcoure (2006), dan Huang (2006), menyatakan
bahwa non debt tax shield mempunyai pengaruh
negatif terhadap struktur modal, non debt tax shield
dapat menurunkan struktur modal perusahaan,
sedangkan Delcoure (2006), dan Bathala et al (1994),
menyatakan bahwa non debt tax shield mempunyai
pengaruh positif terhadap struktur modal, sementara
itu Ratnawati (2001) menyatakan bahwa ron debt
tax shield tidak mempengaruhi struktur modal.
Sejumlah penelitian yang ada menunjukkan adanya
ketidakkonsistenan hasil antara non debt tax shield
dan struktur modal perusahaan.

Titman (1988), Jorgensen & Terra (1992), dan
Arvin (2000), menyatakan keunikan perusahaan
mempunyai hubungan negatif dengan struktur modal.
Keunikan perusahaan dapat menurunkan struktur
modal perusahaan, sedangkan Ratnawati (2001),
menyatakan keunikan dapat meningkatkan struktur
modal. Keunikan perusahaan mempunyai hubungan
positif dengan struktur modal perusahaan. Adanya
ketidakkonsistenan hasil antara keunikan dengan
struktur modal perusahaan.

Hubungan struktur modal dengan nilai perusa-
haan adalah negatif. Struktur modal dapat meningkat-
kan nilai perusahaan Wolfgang (2006), menyatakan
sedangkan pada penelitian Ratnawati ditemukan
hubungan negatif struktur modal dan nilai perusahaan.
Adanya ketidakkonsistenan hasil antara struktur
modal dengan nilai perusahaan. Menurut Trade-off
theory semakin bertambahnya hutang akan mening-
katkan nilai perusahaan, tetapi apabila hutang ditam-
bah terus akan menurunkan nilai perusahaan karena
ketidakmampuan perusahaan membayar bunga
hutang dan meningkatkan potensi kebangkrutan (cost
of financial distress).

Ketidakpastian lingkungan (dinamika lingkungan)
dapat mempengaruhi struktur modal. Ini sesuai dengan
teori kontingensi (Contengency theory), yang me-
nyatakan bahwa keselarasan antara strategi dan ling-
kungan eksternal, menentukan kelangsungan hidup
dan kinerja perusahaan (Child, 1997; Lee dan Miller,
1996; Lumpkin dan Dess, 1996; Luo,1999, Yeoh dan
Jeong, 1995). Pada Roy Simerly (2000) menyatakan
adanya hubungan dinamika lingkungan terhadap
kinerja perusahaan, belum banyak penelitian menge-
nai hubungan antara dinamika lingkungan dengan
struktur modal pada perusahaan manufaktur di Indo-
nesia, sehingga penulis tertarik melakukan penelitian
dengan memasukkan variabel dinamika lingkungan
terhadap struktur modal perusahaan sektor manu-
faktur di Indonesia.

Dari uraian di atas penulis tertarik menguji kem-
bali ketidakkonsistenan hasil antara variabel-variabel
profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuhan, struk-
tur modal, non debt tax shield, keunikan dan mema-
sukkan variabel dinamika lingkungan berupa ketidak-
pastian lingkungan industri perusahaan, yang dilihat
dari penyimpangan penjualan yang tinggi dan menjadi
bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam menggu-
nakan pendanaan hutang jangka panjang dengan
memperhatikan keadaaan perusahaan berada pada
lingkungan yang stabil atau berada pada lingkungan
dinamis. sebagai salah satu faktor yang mempenga-
ruhi struktur modal perusahaan sektor manufaktur di
Indonesia. Dengan memperhatikan tiga hal penting
dalam pengelolaan keuangan perusahaan yaitu ke-
mampulabaan (kemampuan mempercleh laba),
likuiditas (kemampuan membayar kewajiban jatuh
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tempo) dan solvabilitas (kernampuan membayar selu-
ruh kewajiban perusahaan atau modal lebih besar
daripada hutang), maka penulis tertarik untuk meneliti
variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, pertumbuh-
an, struktur aktiva, non debt tax shield, keunikan
dandinamika lingkungan dengan mengkaji dari laporan
keuangan perusahaan.

Chen (2000) terhadap perusahaan-perusahaan
di Cina. Bukti empiris yang diperoleh dari penelitian
Chen ini bahwa koefisien-koefisien profitability dan
growth opportunity adalah signifikan dalam men-
jelaskan variasi dari leverage. Koefisien-koefisien
profitability, growth opportunity, tangiability, dan
size adalah signifikan dalam menentukan besar kecil-
nya leverage jangka panjang. perusahaan lebih me-
nyukai pendanaan dari dalam (internal financing)
dibandingkan dengan pendanaan yang berasal dari
luar (external financing).

Hasil Chen (2000) didukung oleh penelitian
Deesomsak, ef al. (2004), yang meneliti determinan-
determinan struktur modal pada perusahaan-
perusahaan yang beroperasi di kawasan Asia Pasifik.
Keputusan struktur modal perusahaan dipengaruhi
oleh lingkungan di mana mereka beroperasi sebagai-
mana faktor-faktor khusus perusahaan yang diidenti-
fikasi dalam literatur yang lebih luas. Krisis keuangan
tahun 1997 juga ditemukan telah mempunyai suatu
dampak vang signifikan tetapi berbeda pada keputus-
an struktur modal perusahaan di seluruh kawasan
tersebut.

Hung, et al (2005) mengindikasikan bahwa
aktiva-aktiva tetap, kesernpatan perturnbuhan, dan
pengaruh gabungan dari kedua variabel ini merupakan
determinan-determinan hutang jangka panjang yang
signifikan dari industri penginapan. Analisis pengaruh
gabungan juga menyatakan bahwa aktiva-aktiva tetap
dan peluang pertumbuhan mempengaruhi hubungan
satu sama lain dengan penggunaan hutang jangka
panjang. Rasio hutang jangka panjang (hutang jangka
panjang/total asset) digunakan sebagai variabel terikat
untuk mengukur perilaku leverage ini.

Arvin Ghosh, Francis Cai, dan Wenhui Li (2000),
menguji variabel-variabel yang menjadi determinan
struktur modal perusahaan Amerika Serikat. Hasilnya
menunjukkan bahwa variabel fixed asset to total
assets (struktur aktiva) berpengaruh positif dan
signifikan pada dua periode analisis. Variabel
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pertumbuhan perusahaan (growth of assets) dan
pengeluaran untuk R & D (R & D expenditure)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal.

Pandey (2001) menguji faktor-faktor yang
mempengaruhi strukiur modal perusahaan di Malaysia.
Ada enam variabel bebas yang diuji pengaruhnya
terhadap struktur modal, yaitu growth, investment
opportunities, profitabilitas, risiko bisnis, size, dan
tangibiliry. Hasilnya menunjukkan growth dan size
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal, sementara profitabilitas, risiko bisnis dan
tangibiliry berpengaruh negatif dan signifikan terha-
dap struktur modal. Sedangkan Investment oppor-
tunities tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal.

Delcoure (2006) menguji faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap struktur modal di empat negara
Eropa tengah dari Timur yang mengalami transisi
ekonomi dari ekonomi terpusat ke ekonomi pasar,
vaitu Republik Czech, Polandia. Rusia, dan Republik
Slovak. Studi ini meneliti determinan-determinan
struktur modal mendukung teori struktur modal tradi-
sional yang dikembangkan untuk memperjelas
perekonomian Barat. Bukti empirisnya menunjukkan
bahwa beberapa teori struktur modal tradisional
mudah dipindahkan kepada perusahaan-perusahaan
dalam negara-negara FEropa Timur. Faktor-faktor
yang mempengaruhi keputusan leverage perusahaan
adalah perbedaan-perbedaan dan keterpaksaan fi-
nancial system perbankan, disparitas dalam sistem-
sistern legal yang mengatur operasionalisasi perusaha-
an, para pernegang saham, dan proteksi hak-hak para
pemegang obligasi, kecanggihan equity dan pasar
obligasi, dan perusahaan pemerintah.

Huang, ez ai. (2006) menguji faktor-faktor yang
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan-
perusahaan di Cina. Hasilnya menunjukkan bahwa
size dan tangibility berpengaruh positif dan signifikan
terhadap struktur modal. Sedangkan profitabilitas,
NDTS, peluang perturnbuhan, kepemilikan manajerial,
dan pajak adalah berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Nagano (2003) meneliti variabel-variabel ekono-
mi mikro yang menentukan struktur modal perusahaan
di negara-negara Asia Timur seperti Indonesia, Korea,
Malaysia, Pilipina dan Thailand selama terjadi krisis
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kevangan di Asia tahun 1997. Secara umuin, ada
ketergantungan perusahaan pada pembiayaan ekster-
nal jangka pendek yang lebih tinggi.

Titman (1988) melakukan penelitian terhadap
faktor penentu dalam pemilihan struktur modal,
dengan variabel bebas terdiri atas collateral value
of assets, non-debt tax shield, growth, Unigue-
ness, industri classification, volatility dan profit-
ability. Penelitian dilakukan pada perusahaan
manufaktur, dengan periode penelitian tahun 1974
1982. Hasil analisis penelitian menunjukkan unigue-
ness berpengaruh negatif terhadap struktur modal,
sedangkan size dan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap struktur modal.

Zou dan Xiou (2006), mengkaji determinan struk-
tur modal dalam konteks perusahaan publik di Cina
terhadap prilaku pendanaan perusahaan. Hasil analisis
menemukan bahwa ukuran perusahaan, profitabilitas
dan aktiva tetap adalah paling konsisten pengaruhnya
terhadap leverage baik di Cina maupun di negara
maju dengan arah pengaruh negatif signifikan. Berda-
sarkan ternuan penelitian tersebut maka untuk konteks
perusahaan di Cina, bukti empiris lebih mendukung
teori trade-off dalam pendanaan perusahaan.

Pengaruh dinamika lingkungan (ketidakpastian
lingkungan) terhadap struktur modal diteliti oleh
Simerly and Li (2000). Hasil penelitian ini adalah bagi
perusahaan yang berada pada kondisi lingkungan
industri yang stabil dapat mempergunakan hutang
dalam pendanaan, tetapi pada kondisi lingkungan
industri perusahaan dinamis mengurangi pemakaian
hutang dalam pendanaan perusahaan.

METODE
Pendekatan Penelitian

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini
adalah pendekatan kuantitatif (positivis). Pendekatan
positivis merupakan pendekatan berfikir yang memiliki
ciri-ciri seperti berikut ini: (1). Mementingkan kedu-
dukan teori dalam membangun pikir dan hipotesis.
(2). Memfokuskan pada jawaban mengenai ada tidak-
nyahubungan antar variabel. (3). Menggunakan data
dan alat analisis kuantitatif. (4). Hasilnyauntuk mem-
buat generalisasi (deduktif). Dengan pendekatan
positivis ini diperlukan data numerik yang dianalisis
menggunakan statistik untuk menguji sejumlah
hipotesis.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan
sektor manufaktur sebanyak 140 perusahaan manu-
faktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BED),
sebanyak 106 perusahaan yang memenuhi syarat
sebagai anggota populasi Data yang diambil adalah
data panel yang menggabungkan data runut waktu
(Times Series) selama 5 tahun dan data cross sec-
tion dari 106 perusahaan, sehingga banyaknya data
penelitian adalah 530 pengamatan Selanjutnya dari
530 data dilakukan screening. Dari 530 data panel,
Pada tahun 2005, yang memenuhi persyaratan 68
perusahaan, pada tahun 2006, yang memenuhi persya-
ratan 78 perusahaan, pada tahun 2007, yang meme-
nuhi persyaratan 65 perusahaan, pada tahun 2008,
yvang memenuhi persyaratan 73 perusahaan, pada
tahun 2009, yang memenuhi persyaratan 70 perusa-
haan, sehingga data yang dianalisis dan memenuhi
persyaratan sebanyak 354 pengamatan.

Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah
data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia
berupa laporan keuangan. [Jata laporan keuangan
yang digunakan adalah laporan neraca dan laporan
laba rugi yang berakhir pada 31 Desember. Laporan
Keuangan ini bersumber dari Indonesian Capital
Market Directory/ICMD 2010, ICMD 2009, ICMD
2008, ICMD 2007, ICMD 2006 dan ICMD 2005,
Jakarta Stock Exchange Monthly Statistics tahun
2005 sampai tahun 2010.

Metode Analisis Data

Berdasarkan kerangka konseptual yang telah
dijelaskan sebelumnya, maka penelitian ini mengelom-
pokkan sembilan variabel penelitian; yaitu Profita-
bilitas, Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan, Struktur
Aktiva, Non Debt Tax Shield, Keunikan, Dinamika
Lingkungan berfungsi sebagai variabel eksogen se-
dangkan variabel struktur modal dan nilai perusahaan
berfungsi sebagai variabel endogen. Metode analisis
data yang digunakan adalah path analysis.

Taraf nyata akan pengujian hipotesis yang digu-
nakan adalah ¢ = 5%, proses perhitungan dilakukan
dengan pendekatan regresi standardize mengguna-
kan software SPSS.
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HASIL

Obyek penelitian ini adalah perusahaan manu-
faktur yang go public di Bursa Efek Indonesia. Adapun
data yag dikumpulkan dalam menunjang penelitian ini
adalah laporan keuangan perusahaan manufaktur
yang go public di Bursa Efek Indonesia. Hasil
pengujian asumsi linieritas dengan pendekatan yang
digunakan adalah Curve Fit, dengan kaidah keputusan
merujuk pada konsep parsimony, Hasil pemeriksaan
asurnsi linieritas untuk setiap hubungan antar variabel
disajikan secara ringkas sebagaimana Tabel 2.

Tabel 2 menunjukkan bahwa semua bentuk
hubungan antar variabel di dalam model struktural
adalah linier. Dengan demikian asumsi linieritas pada
Analisis Jalur terpenuhi. Asumsi model rekursif sudah
terpenuhi. Goodness of fit pada koefisien determinasi
total (R” ), dapat diinterpretasi seperti koefisien deter-
minasi pada analisis regresi yang dihitung berdasarkan
rumus: R* =1 - (1 - R*)( 1 - R*); R? adalah
koefisien determinasi untuk variabel endogen (Lam-
piran 3) Struktur modal (yaitu ,272) dan R*, adalah
koefisien determinasi untuk variabel endogen Nilai
perusahaan (yaitu 0,006).

R* =1-(1-0.272)1-0,006) = 02764

Koefisien determinasi total yang diperoleh R*
=1{),2764, artinyamodel hasil penelitian dapat menjelas-
kan fenomena yang diselidiki sebesar 27,64%.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan dengan regresi
berganda menggunakan software SPSS, hasilnya
sebagaimana Tabel 3.

Tabel 2. Hasil Pengujian Asumsi Linieritas

PEMBAHASAN

Pengaruh Profitabilitas terhadap struktur
modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa meningkat-
nya profitabilitas akan meningkatkan saldo laba.
Tersedianya dana intern yang serakin meningkat akan
menurunkan minat perusahaan untuk melakukan pem-
biayaan melalui hutang, sehingga hutang menurun di
mana dalam melakukan kebijakan pendanaan perusa-
haan berdasarkan pada penggunaan saldo laba
sebagai urutan pertama, kemudian kedua adalah
penggunaan pinjaman atau hutang dan urutan terakhir
adalah melalui emisi saham baru. Teori ini mengimpli-
kasikan bahwa perusahaan yang mermiliki profitabilitas
yang lebih tinggi memiliki kebutuhan akses yang lebih
rendah terhadap pasar kredit karena perusahaan cen-
derung untuk menggunakan komponen dana internal-
nya (saldo laba).

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Chen
(2000), Deesomsak, et al. (2004), Pandey (2001),
Delcoure (2006), Huang (2006), Nagano (2003),
Jorgensen & Terra (1992), Zou Xiou (2006), yang
menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pen-
danaan dari dalam {internal financing ) dibandingkan
dengan pendanaan yang berasal dari luar (external
financing .

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur
Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
besar mempunyai aset dalam jumlah besar. Besarnya

Hasil Pengujian

Variabel Mem pengaruhi Variabel Dipengaruhi (@ = 0.05) Keputusan
Probabilitas (X1} Struktur Modal (Y) Model linier signifikan Linier
Ukuran Perusahaan (X,) Struktur Modal (Y;) Model linier signifikan Linier
Peluang Pertumbuhan (X3) Struktur Modal (Y;) Semua model tidak signifikan  Linier
Struktur Aktiva (X,) Struktur Modal (Y,) Model linier signifikan Linier
Non debt tax Shield (Xs) Struktur Modal (Y;) Semuamodel tidak signifikan Linier
Keunikan (X7) Struktur Modal (Y) Model linier signifikan Linier
Dinamika Lingkungan (Xg) Struktur Modal (Y;) Semua model tidak signifikan  Linier
Struktur Modal (Y;) Nilai perusahaan (Y,) Semua model tidak signifikan  Linier

Sumber: Olahan Data (Lampiran 2)
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Tabel 3. Koefisien Pengaruh Langsung dan Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Yariabel Koefisien Jalur Keteranean

Mempengaruhi Dipengaruhi Standardize P 8
Profitabilitas (X;) Struktur Modal (Y;) -0,369 0,000  Signifikan**
Ukuran Perusahaan (X,) Struktur Modal (Y ) 0,315 0,000  Signifikan**
Pertumbuhan (X3) Struktur Modal (Y;) -0.006 0,898  Tidak Signifikan
Struktur Aktiva (Xy) Struktur Modal (Y ) 0,047 0,387 Tidak Signifikan
Non debrt tax Shield (Xs) Struktur Modal (Y;) -(0,00001 0,985 Tidak Signifikan
Keunikan (Xg) Struktur Modal (Y1) -0,091 0,076  Signifikan*
Dinamika Lingkungan (X;)  Struktur Modal (Y) -0,088 0,068  Signifikan*
Struktur Modal (Y1) Nilai perusahaan (Y,)  -0,077 0,146 Tidak Signifikan

Keterangan:

*# = gignifikan pada alpha 5%
* = signifikan pada alpha 10%
Sumber: Olahan Data (Lampiran 3)

aset yang dimiliki perusahaan menjadi patokan bahwa
perusahaan tersebut mempunyai kinerja bagus.
Dengan aset yang besar menimbulkan borrowing
capacity perusahaan sehingga akan mendorong
perusahaan untuk melakukan peminjaman. Semakin
besar ukuran perusahaan, semakin besar kemnampuan
perusahaan untuk menyediakan jaminan (collateral).
Seiring dengan peningkatan collateral ini, kapasitas
perusahaan untuk melakukan debt financing menjadi
lebih besar. Perusahaan dengan kondisi ukuran peru-
sahaan yang besar memiliki kebutuhan dana operasio-
nal perusahaan yang besar pula. Salah satu alternatif
pemenmuhan dana tersebut berasal dari pendanaan
dana eksternal yaitu hutang. Dengan demikian sema-
kin besar ukuran perusahaan, semakin besar penda-
naan yang dapat diperoleh dari hutang. Perusahaan
besar memiliki keuntungan aktivitas serta lebih dikenal
oleh publik dibandingkan dengan perusahaan kecil.
Semakin besar ukuran perusahaan, semakin transpa-
ran perusahaan dalam mengungkapkan kinerja peru-
sahaan kepada pihak luar dengan demikian perusa-
haan mudah mendapatkan hutang karena semakin
dipercaya oleh kreditur. Oleh karena itu, ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal perusahaan.

Penelitian ini mendukung penelitian Deesomsak,
et al (2004), Delcoure (2006), Huang (2006), Nagano
(2003), Titman (1988), Ratnawati (2001), yang
menyatakan bahwa perusahaan-perusahaan yang
lebih besar memiliki kapasitas meminjam lebih tinggi
daripada perusahaan-perusahaan yang lebih kecil.

Pengaruh Pertumbuhan terhadap Struktur
Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertum-
buhan tidak berpengaruh dalam menentukan penggu-
naan hutang dalam struktur modal perusahaan. Per-
tumbuhan perusahaan pada tahun 2004-2009, di
Indonesia masih terdapat kapasitas yang menganggur
(idle capacity), sehingga pertumbuhan penjualan
hanya memerlukan tambahan modal kerja dan tidak
memerlukan capital expenditure sehingga tidak
menambah secara signifikan struktur modal.

Pertumbuhan perusahaan yang diindikatori oleh
pertumbuhan penjualan pada periode penelitian di
mana pada periode 20042009 telah terjadi penurunan
pertumbuhan penjualan (Tabel 3), karena adanya
permasalahan yang dihadapi oleh sektor manufaktur
baik permasalahan yang ada dalam sektor itu sendiri
{masalah internal) permasalahan yang berada di luar
sektor industri (masalah eksternal) dan pengaruh krisis
ekonomi global. Dengan memperhatikan keadaan
tersebut tampak bahwa pertumbuhan perusahaan
pada perusahaan manufaktur tidak berpengaruh
terhadap hutang perusahaan dalam struktur modal
{Deperin, Desember 2008).

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Delcoure
(2006), yang menyatakan bahwa peluang pertum-
buhan tidak mempengaruhi struktur modal. Delcoure
melakukan penelitian terhadap struktur modal di empat
negara Eropa Tengah yang mengalami transisi ekono-
mi terpusat ke ekonomi pasar yaitu Republik Czech,
Polandia, Rusia dan Republik Slovak. Studi ini meneliti
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faktor-faktor penentuan struktur modal di negara-
negara Fropa Tengah mendukung teori struktur modal
tradisional vang dikembangkan untuk memperjelas
perekonomian Barat. Bukti empirisnya menyarankan
bahwa beberapa teori struktur modal tradisional
mudah dipindahkan kepada perusahaan-perusahaan
dalam negara-negara Eropa Tengah.

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur
Modal

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur
aktiva tidak berpengaruh terhadap proporsi hutang
dalam struktur modal karena struktur aktiva tergan-
tung padateknologi, sedangkan struktur modal tergan-
tmng pada kebijakan perusahaan (keputusan rapat
umum pemegang saham) sehingga tidak terdapat
keterkaitan antara struktur modal dengan struktur
aktiva dengan struktur modal. Pada perusahaan
manufaktur, Aktiva tetap berupa bangunan, mesin dan
peralatan yang tidak digunakan disajikan pada perkira-
an aset tetap yang tidak digunakan sebagai jaminan
atas hutang bank. Fasilitas-fasilitas kredit dijaminkan
dengan aktiva tetap yang diikat melalui beberapa akta
jaminan fidusia (catatan atas laporan keuangan).
Besar atau kecilnya struktur aktiva perusahaan tidak
mempengaruhi hutang karena sebagian besar aktiva
tetap perusahaan sudah dijaminkan, sehingga tidak
mempengaruhi hutang perusahaan.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Nagano
(2003) yang menyebutkan bahwa struktur aktiva tidak
mempengaruhi struktur modal perusahaan. Secara
umum, ada ketergantungan perusahaan pada pem-
biayaan eksternal jangka pendek yang lebih tinggi.
Hubungan antara rasio debt-to-equity (DE) perusa-
haan dan fangibilify perusahaan tidak signifikan pada
periode setelah krisis pada tahun 1998.

Pengaruh Non Debt Tax Shield terhadap
Struktur Modal

Penghematan pajak yang bukan berasal dari
hutang vaitu biaya depresiasi Biaya depresiasi meru-
pakan biayanon tunai sebagai arus kas masuk dalam
pendanaan internal perusahaan. Semakin besar
depresiasi semakin besar sumber dana internal dan

semakin kecil kebutuan dana ekternal yaitu hutang
(Jensen, Solberg & Zorn,1992) De Angelo dan Masulis
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(1980) menyatakan bahwa perusahaan dengan non
debt tax shield yang tinggi akan rmmenurunkan tingkat
hutang jika keuntungan (laba) meningkat, karena
sebagian dari keuntungan merupakan sumber dana
internal dari depresiasi aktiva tetap.

Hasil penelitian ini menunjukkan penghematan
pajak yang tidak berasal dari hutang yaitu biaya de-
presiasi. Semakin besar depresiasi, semakin besar
penghematan pajaknya, semakin besar akumulasi
surnber dana. Namun akumulasi sumber dana tersebut
dipergunakan untuk kepentingan pembiayaan opera-
sional dan investasi dan bukan untuk penyertaan
hutang sehingga struktur modal tidak berubah. Nilai
depresiasi yang merupakan biaya non kas, pada
perusahaan manufaktur tidak cukup bermakna untuk
menambah cash flow perusahaan.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Ratnawati
(2001) yang menyatakan bahwa non debt tax shield
tidak mempengaruhi struktur modal.

Pengaruh Keunikan Terhadap Struktur Modal

Perusahaan yang memproduksi produk yang unik
memerlukan investasi yang besar dalam bentuk aset
atau sumber daya manusia. Produk yang unik meru-
pakan produk yang berbeda dibandingkan dengan
produk pesaing. Oleh karena im, produk tersebut
memerlukan ciri dan pengerjaan yang khusus sehingga
diperlukan biaya penelitian dan pengembangan
terhadap produk yang akan dihasilkan yang jumlahnya
bisa sangat besar.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa biaya
penjualan yang mengalami kenaikan dari tahun 2005
sampai 2009, ini menunjukkan bahwa perusahaan
yang unik mempunyai risiko yang tinggi karena dana
vang digunakan cukup besar dan hasil vang diharap-
kan bahkan jika perusahaan menggunakan pendanaan
yvang berasal dari hutang, berarti perusahaan akan
menambah tingkat risiko, menyingkapi hal tersebut
perusahaan harus berusaha mengurangi pemakaian
hutang. Oleh karena itu, keunikan mempunyai penga-
ruh negatif terhadap struktur modal perusahaan. Peru-
sahaan manufaktur setelah mengalami krisis ekonomi
tahun 2004, menata dan bangkit kembali serta bersaing
dengan perusahaan-perusahaan lain agar lebih eksis
dan berupaya menjadi perusahaan unik.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Arvin
(2000), Titman (1988) dan Jorgensen dan Terra
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(1992), yang menunjukkan bahwa perusahaan yang
unik diharapkan memiliki pertumbuhan yang tinggi di
masa mendatang akan cenderung menggunakan
equity dalam memenuhi kebutuhan dananya.
Hubungan antara risiko perusahaan yang diukur risiko
bisnis (coefficient of variation of cash flow) dan
struktur modal menunjukan hubungan guadratic
(meningkat kemudian menurun), yaitu ketika risiko
rendah maka tingkat hutang yang digunakan akan
meningkat tetapi ketika risiko tinggi maka tingkat
hutang yang digunakan akan menurun.

Pengaruh Dinamika Lingkungan terhadap
Struktur Modal

Dinamika lingkungan diproxykan dengan varian
(perbedaan) penjualan. Perusahaan dengan risiko
bisnis rendah akan menggunakan hutang lebih banyak,
dan menggunakan sedikit hutang pada risiko bisnis
yang tinggi (Keats & Hit, 1998).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan
manufaktur berada pada lingkungan dinamis, yang
diproxykan dengan penyimpangan penjualan. Ling-
kungan industri yang semakin dinamis akan memun-
culkan ketidakpastian tinggi dan dapat meningkatkan
risiko perusahaan. Temuan penelitian ini menandakan
peningkatan dinamika lingkungan yang tercermin dari
tingginyaketidakpastiannya dan intensitas persaingan
mampu menurunkan hutang jangka panjang perusa-
haan. Dengan menurunkan hutang jangka panjang
perusahaan akan mampu menaikkan ekuitas perusa-
haan, sehingga perusahaan tidak perlu menggunaan
pendanaan yang berasal dari hutang.

Adatiga faktor produksi vang harus diperhatikan
oleh perusahaan manufaktur. Pertama Ketersediaan
bahan baku (raw material ). Bahan baku sangat pen-
ting untuk kelancaran proses produksi. Pengelolaan
bahan baku yang tepat berguna untuk pengurangan
jumlah biaya produksi. Salah satu contohnya adalah
Just In Time (IIT), yaitu bahan baku ada ketika
diperlukan untuk proses produksi, sehingga persediaan
bahan baku terhindar dari kerusakan, pencurian dan
kehabisan bahan baku. Kedua adalah tenaga kerja
(direct labor). Satu-satunya cara untuk menciptakan
proses yang mengalir secara kontinyu adalah dengan
menjaga stabilitas beban kerja. Permintaan yvang naik
dan turun secara drastis akan memaksa perusahaan
menjadi reaktif. Banyak perusahaan yakin bahwa

ketidakstabilan beban kerja merupakan hal alami yang
akan terjadi akibat lingkungan yang tidak stabil. Salah
satu cara untuk mengatasinya adalah peningkatan dan
penurunan diatasi dengan tenaga kerja yang fleksibel
yang diambil dari perusahaan kontraktor dan pema-
sok. Ketiga adalah overhiead (selain bahan baku dan
tenaga kerja langsung).

Pada lingkungan yang dinamis berusahaan harus
bisa menyesuaikan lingkungan industri perusahaan
dengan sistem-sistermn yang ada dalam perusahaan.
Menerapkan perusahaan yang ramping (lean manu-
Jacturing ). Lean manufacturing yaitu sebagai suatu
proses yang terdiri dari lima langkah yaitu, yaitu
mendefinisi nilai (value) bagi pelanggan, menetapkan
value stream, membuat sistem tarik yang digerakkan
oleh pelanggan dan berusaha keras untuk mencapai
yang terbaik. Lean Manufacturing sendiri juga harus
fokus terhadap proses yang ada. Adapun cara dilaku-
kan dengan menghilangkan pemborosan waktu dan
sumber daya, membangun kualitas ke dalam sistem
tempat kerja, menemukan alternatif yang murah tetapi
handal untuk mengganti teknologi baru yang mahal,
menyempurnakan proses bisnis dan membangun
budaya belajar untuk peningkatan kesinambungan
{continuous improvement)

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Simerly
and Li (2000), yang meneliti perusahaan industri dari
"70{) perusahaan berskala besar Amerika dari perusa-
haan yang tercatat pada Stern Steward Market per-
formance 1000 dan U.S. Industrial Outlook, Mereka
menemukan bahwa pada kondisi lingkungan industri
yang stabil dapat perusahaan mempergunakan hutang
dalam pendanaan, tetapi pada kondisi lingkungan
industri perusahaan dinamis mengurangi pemakaian
hutang dalam pendanaan perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hutang
jangka panjang perusahaan sudah berada pada titik
optimal yaitu titik keseimbangan antara hutang jangka
panjang perusahaan dengan nilai perusahaan, sehingga
struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai peru-
sahaan. Kebijakan pendanaan perusahaan cendrung
menggunakan hutang tidak akan direspon positif oleh
investor. Para investor melihat prospek perusahaan
pada nilai perusahaan yang baik, adanya signal
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(signallilng) berupa informasi yang disampaikan
manajer ke pasar bahwa prospek perusahaan baik
karena harga saham meningkat. Salah satu cara yang
dilakukan perusahaan untuk menaikkan nilai perusa-
haan adalah menerbitkan saham utama. Alasannya,
pertama, saham utama adalah dalam suatu bentuk
peningkatan modal, dan dalam suatu situasi dimana
perusahaan adalah berhadapan terhadap kapasitas
hutang, maka saham utama seharusnya dipertimbang-
kan. Kedua, untuk menerbitkan saham utama memiliki
suatu biaya yang rendah daripada saham umum.

Penelitian ini sesuai dengan penelitian Hatfield
(1994), dan juga penelitian Ratnawati (2001), yang
menyatakan bahwa struktur modal tidak mempe-
ngaruhi nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Pada perusahaan manufaktur, meningkatnya laba
perusahaan mendorong perusahaan lebih mengutama-
kan pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan,
ukuran perusahaan yang besar merupakan akses bagi
perusahaan untuk mendapatkan kepercayaan inves-
tor menanamkan modalnya di perusahaan, dan mudah
memperoleh pembiayaan yang berasal dari hutang
jangka panjang, biaya penjualan untuk membuat
perusahaan unik dan adanya dinamika lingkungan
industri berupa penyimpangan penjualan mengakibat-
nya adanyaketidakpastian yang tinggi yang akibatnya
perusahaan mengurangi pendanaan yang berasal dari
hutang jangka panjang.

Struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusa-
haan pada kondisi terdapatnya ketidakpastian ling-
kungan. Investor lebih melihat prospek perusahaan
daripada hutang perusahaan dan penambahan jurlah
saham utama cara yang tepat untuk meningkatkan
nilai perusahaan.

Saran

Menaikkan nilai perusahaan salah satu cara
dengan menerbitkan saham utama perusahaan.
Perusahaan dalam menerapkan struktur modal perlu
mempertimbangkan variabel-variabel profitabilitas,
vkuran perusahaan, pertumbuhan, struktur aktiva,
keunikan dan dinamika lingkungan dalam menentukan
struktur modal. Nilai perusahaan memerlukan
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kemampuan pengendalian ekuitas dan kebijakan
pendanaan.

Penelitian berikutnya sebaiknya memasukkan
variabel makro ekonorni seperti inflasi dan kurs seba-
gai bahan pertimbangan dalam menentukan struktur
modal. Penelitian ini lebih dikembangkan lagi untuk
sektor-sektor lainnya yang mempunyai karakteristik
yang berbeda.
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