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BAB I

PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG

Krisis mata uang telah menimbulkam dampak yang
luas terhadap perekonomian Asia Tenggara. Gejolak
moneter ini, menyebabkan penurunan nilai tukar rupiah
terhadap dollar AS hingga lebih dari 50 persen pada awal
semester kedua tahun 1997, yang membawa pengaruh
pada kondisi ekonomi Indonesia. Timpangnya antara per-
mintaan dan pasokan serta besarnya hutang swasta men-
jadi penyebab utama terjadinya krisis perekonomian.

Krisis nilai tukar, telah menyebabkan kesulitan luar
biasa pada perekonomian nasional'. Kesulitan besar ini
sangat dirasakan oleh sektor produksi, diawali dengan
berhentinya sektor konstruksi yang pada akhirnya mer-
embet ke hampir seluruh kegiatan.

Akibat serius terjadi pada pertumbuhan produksi riil

1 Ace Suhaedi M, Krisis Nilai Tukar, Kebijakan Likuiditas Ketat
dan Dampaknya pada Perekonomian, Makalah Seminar Nasional Krisis
Rupiah dan Prospek Perekonomian Indonesia 1998, (Malang: Universitas
Muhamadiyah), 1997, him. 7.
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sektor-sektor perekonomian yang menunjukkan penu-
runan dengan adanya krisis ekonomi. Sektor industri
p?ngolahan misalnya, kinerja sektor ini merosot cukup
.ta]am yang digebabkan tingginya prosentase kandungan
impor sehingga kegiatan produksi menjadi mahal dalam
kondisi lemahnya rupiah?. '

.Banyak kegiatan industri manufaktur dan kegiatan-

kegiatan ekonomi lainnya terpuruk, terutama sebagai aki-
bat ekspansi usaha yang berlebihan (over expansion) yang
sebagian besar pembiayaannya berasal dari hutang luar
negeri. Serta masih besarnya ketergantungan sektor-sek-
tor perekonomian pada komponen-komponen yang ber-
asal dari luar Indonesia.
. Krisis keuangan Asia ini telah memperlemah harga
]Pal dan permintaan di seluruh dunia dan suatu pemu-
lihan kembali mungkin memakan waktu 6 (enam) tahun
Bahkan pada beberapa perusahaan manufaktur utama;
(@isalnya, industri kimia, dan turun-turunannya) sangat
dipengaruhi oleh kondisi ini. Walaupun tampaknya pro-
dusen-produsen berlomba-lomba dalam penguasaan pas-
ar utamanya®. ‘

Persoalan di atas menunjukkan, bahwa sektor mon-
eter tak pernah dan tak akan pernah lepas kaitannya deﬁ-

gan sektqr rill. Karena, bagaimanapun keberadaan sektor

?Noor Yudanto dan M. Set
n M. Setyawan Santoso, Dampak Krisi -
litaeri te;hadap Sektor Riil, Buletin Ekonomi Moneter da}rzaPerbal:llcfz1£VI ((}n
2: Bank Indonesia. VoL, No. 2), 1998, i, 15 i
} onymous, Chem Industry Begi Retructuring i
Biotech, The Journal of Chemical Market Igt:pl?grter ( CHM).rll\%wm. \ll\églge %
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moneter dengan segala perangkat kebijakan dan berbagai
lembaga keuangan yang menopangnya tidak dapat berdi-
ri sendiri.

Di Indonesia sejumlah produsen manufaktur diketa-
hui telah dan berencana menaikkan harga jual menyusul
memburuknya nilai tukar rupiah beberapa bulan terakh-
ir. Kebanyakan merk yang akan menaikkan harga adalah
built-up di samping juga produk lokal. Produk-produk
tersebut antara lain: makanan, dan obat-obatan*

Warner mengemukakan bahwa aktivitas ekonomi
di Asia banyak yang terpukul badai dan berakibat pada
mengeringnya sumber dana atau keuangan untuk proyek-
proyek di Asia. Hal ini menyebabkan sektor industri ber-
henti berproduksi karena pada umumnya mereka meng-
gunakan bahan baku impor’®. Dampak selanjutnya manajer
keuangan akan menghadapi masalah struktur keuangan,
yaitu pos persediaan yang terkait dengan kewajiban yang

timbul dari padanya®. Kewajiban-kewajiban yang terlihat
pada neraca bagian pasiva ini secara signifikan telah ter-
jadi perubahan-perubahan struktur keuangan khususnya
pada unit usaha sektor riil. Perubahan tersebut meliputi
tingkat nilai penjualan, beban biaya bunga, jumlah hu-

+ Bisnis Indonesia, Manufaktur Mulai Naikkan Harga, (Jakarta:
Harian Bisnis Indonesia. Tahun XV No. 4938. Juli), 2000, him. 22.

5 Alison Warner, Project Activity Hit by Storms. The Barnker ournal.
February. 1998.

6 Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel yang Mem-
pengaruhi Struktur Keuangan pada Industri Kimia/Farmasi yang Go
Publik di Bursa Efek Surabaya, Jurnal Penelitian Ilmu-ilmu Sosial, Vol. 1.
No. 2. 1998, him. 21.
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tang t1saha jangka pendek kepada bank, tingkat keuntun-

;0:;—1111111 z;};al::i ts::lesl:.elum dikurangi pajak penghasilan, serta
Adapun langkah-langkah penarikan hutang dengan
bebab bunga tinggi pada kenyataan akan menimbulkan
beragam bentuk penyimpangan bila disertai dengan kon-
sentliasi ekonomi yang tinggi pada berbagai sektor eko-
nomi. Dengan demikian yang ditawarkan oleh kebijakan
a.dalah menggiring pengusaha kembali pada perilaku ra-
sional yang menjunjung tinggi kaidah persaingan sehat.
?ektor manufaktur yang sehat dapat meredam gejo-
lak fl.nansial. Sehingga perlu terus dikembangkan dalam
merfmgkatkan daya saing di pasar internasional melalui
peningkatan nilai ekspor (khususnya komoditas manu-
faktur) yang pada tahun 1998 mengalami penurunan
yang disebabkan oleh penurunan ekonomi dan sosial di
Indonesia. v
Morrissey® dalam studi empirisnya menyatakan
pakar-pakar perdagangan yakni bahwa perusahaan—pe:
rusahaan manufaktur di AS pasti mengeksport produk
AS dan memproduksinya di negara lain untuk melayani
pasz.ar luar negeri bila mereka ingin sukses dalam jangka
panjang di pasar global.
Untuk mengembangkan usaha tersebut, perusahaan
tentu memerlukan tambahan dana baik dari sumber inter-

7 N : :
i oor Yudanto dan M. Setyawan Santoso, Dampak Krisis, hlm.

i James A. Morrissey, E ; .
Journal of Textile Word%‘A er.tslfst?ij}ls;gl./grggt;.lixports ke T
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nal perusahaan yang jumlahnya sangat terbatas maupun
sumber eksternal perusahaan dengan modal asing atau
melalui pasar modal. Dengan paket kebijakan 27 Oktober
1988 membuka peluang bagi perusahaan untuk menutupi

~ kekuranngan dananya melalui perbankan. Dimana sek-

tor manufaktur pada tahun 1994-1995 merupakan sektor
penerima kredit terbesar.

Selain pendanaan melalui perbankan, banyak peusa-
haan manufaktur yang menjual saham di pasar modal un-
tuk mendapat dana jangka panjang. Terbukti pada tahun
1993-1995 jumlah perusahaan manufaktur yang go publik
di Bursa Efek Jakarta mengalami kenaikan sebesar 12,31%
atau meningkat dari sekitar 130 perusahaan menjadi 146
perusahaan manufaktur®.

Peningkatan jumlah perusahaan ini selanjutnya ber-
pengaruh terhadap keuangan perusahaan, dan keuangan
merupakan salah satu unsur yang penting adalah kemam-
puan memenuhi kebutuhan dana, supaya kegiatan usaha
perusahaan dapar berkembang'. Hal ini diatur untuk
suatu persaingan dan mereka harus menciptakan sumber

dana sendiri!!. Selanjutnya David dan Shan menyatakan
bahwa struktur keuangan sangat berkaitan dengan peru-

9 Bursa Efek Indonesia, Indonesia Capital Market Directory, (Jakarta:
............. , 1996 & 1999).

10 Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel, him. 11.

1 Richard Helmut Rupp, “Hoechst Studies Venture Model for
Research”, Chemical Week Journal, Vol. 17 No. 3, (Oktober, 1996),
hlm. 43. David LI D. dan Shan Li, “A Theory of Corporate Scope
and Financial Structure”, The Journal of Finance, Vol. 12, No. 4 (Juni,
1996), him. 26.
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sahaan.

Pertumbuhan pasar modal dj negara-negara sedang
berl.<embang dapat menciptakan dukungan yang kuat
dfarl pembuat kebijakan dan memperluas pilihan pem-
biayaan yang tersedia bagi perusahaan. Tetapi menurut
Juoro, bahwa ekspansi usaha perusahaan bila mengan-
dalk.:m kredit sebagai sumber pendanaan utama agkan
lgrflzl:gli?]:::? banyak korban, banyak perusahaan yang

Dinyatakan oleh Bambang Riyanto®, bila perusahaan
mengutamakan hutang saja, maka ketergantungan pe-
r-usaha}an pada pihak luar akan semakin besar resiko
finansialnyapun makin besar. Sebaliknya kalau ber-
dasarkan pada saham saja, biayanya akan sangat mahal
k.arena biaya penggunaan dana yang berasal dari saham
biasanya adalah yang paling mahal.

Agg-arwal14 menyatakan bahwa perkembangan per-
ekonomian di Jepang akhir-akhir ini selalu ditentukan
ol'eh struktur keuangan dan perubahan yang akan datang
di p-erekonomian Jepang. Sehingga perubahan pereko-
nomian global berdampak pada perkembangan bisnis

12 “ . . .
Dampml ‘;,‘;’é’; ll’irrlesll(so Ilf;lﬁa:ig‘nl{!(arMI;’fl;%akan Likuiditas Ketat dan
Puiplahidist Proer s [ ’ <alah Seminar Nasional Krisis
i ’ Bamg:l);l a}fR]lgg;;'leﬁlonmo’rrézm Indonesia 1998, (Malang: Universitas
/ anto, ! !
gyalliaé;agp FE, 1995, (1)111?1‘.131155 tliasur Pembelan]aan Perusahaan, (Yo-
J Aggarwal, “Emerging Characteristic of Ja i

an .

Responses to The Challanges of The Post-Buble Elag, T%sée]ﬂrrlnazc;

Bussiness Credit (CPM), Vol. 22, No. 4 (Nov./Dec, 1996), hlm. 22
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keuangan dan perusahaan tidak dapat seenaknya me-
nentukan hutang karena sangat mempengaruhi daya sa-
ing dan tidak tahan terhadap perubahan sektor keuangan
yang berjalan dengan cepat.

Kemampuan perusahaan-perusahaan manufaktur
dalam bersaing baik di pasar domestik yang semakin ter-
buka maupun pasar global menjadi masa depan pereko-
nomian Indonesia. Karena itu struktur keuangan perusa-
haan harus diperkuat®.

Berdasar pemikiran di atas, buku ini mengamati
permasalahan struktur keuangan pada perusahaan man-
ufaktur yang go publik di Bursa Efek Jakarta yang diper-
luas dengan pembahasan mengenai struktur keuangan
pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Ja-
karta Islamic Indeks (JII) yang go publik di Bursa Efek Ja-
karta (BEJ). | : '

Struktur keuangan merupakan perbandingan antara
hutang (modal asing) dengan ekuitas (modal sendiri).
Keputusan pendanaan berkaitan dengan pemilihan sum-
ber dana, baik yang berasal dari dalam (internal) maupun
dari luar (eksternal) perusahaan, sangat mempengaruhi
nilai perusahaan. Modigliani dan Miller'* mengemukakan
bahwa nilai suatu perusahaan akan meningkat dengan
meningkatnya hutang karena adanya efek dari corporate

tax rate shield. Hal ini disebabkan karena dalam keadaan

15 Umar Juoro, “Krisis Nilai Tukar”, hlm, 13.

16 F. Modigliani.dan M.H. Miller, The Cost of Capital. Corpora-

tion Finance and The Theory of Investment, American Economic Review,
Vol.48, No.13, pp.261-297.
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pasar sempurna dan adanya pajak, pada umumnya bunga
dibayarkan akibat penggunaan hutang dapat digunakan
untuk mengurangi penghasilan yang dikarenakan pajak/
dengan kata lain bersifat tax deductible.

Dengan demikian, apabila ada 2 perusahaan yang
memperoleh laba operasi yang sama tetapi yang satu
menggunakan hutang dan membayar bunga sedangkan
perusahaan yang lain tidak, maka perusahaan yang mem-
bayar bunga akan membayar pajak penghasilan yang
lebih kecil. Hal ini disebabkan karena menghemat mem-
bayar pajak merupakan manfaat bagi pemilik perusa-
haan, maka nilai perusahaan yang menggunakan hutang
akan lebih besar dari nilai perusahaan yang tidak meng-
gunakan hutang.

Namun pendapat Modigliani dan Miller yang
menunjukkan bahwa perusahaan dapat meningkatkan
nilainya bila menggunakan hutang sebesar-besarnya
(dalam keadaan kena pajak) ini mengandung kritik dan
keberatan dari para praktisi. Keberatan tersebut disebab-
kan oleh asumsi yang digunakan Modigliani dan Miller
dalam analisis mereka, yaitu pasar modal adalah sempurna.

Husnan" menjelaskan, ketidaksempurnaan pasar modal
menyebabkan pemilik perusahaan atau pemegang saham
mungkin keberatan untuk menggunakan leverage yang
ekstrim karena akan menurunkan nilai perusahaan. Apa-
bila pasar modal tidak sempurna, kemungkinan antara

V Suad Husnan, Manajemen Keuangan: Teori dan Penerapan
(Keputusan Jangka Pendek), (Jakarta: Erlangga, 1992).
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lain mﬁnculnya biaya kebangkrutan, biaya keagenan /ad-
i asi asimetris.
anyaK]Zf'Z:: perusahaan perlu mencapai keseimbax;gan
yang optimal dalam menggunakan kedua sumbef arlz
(yaitu modal asing baik jangka _perfdek maupun ]lz:r;ga-
panjang dan modal sendiri), maka diperlukan pem E j
ran untuk menilai sumber-sumber keuangan .perusa a;u;
Menurut UU RI No 20 tahun 2003, pembel.a].aran adala
proses interaksi peserta didik dengt;;m1 Pendldlk dan sum-
iar pada suatu lingkungan belajar.
i blftla;:]eit: didik adalah anggota masyarrf\kat yang be:)u-
saha mengembangkan potensi diri rr.telalul pr(?ses. pem d(z:
lajaran yang tersedia pada jalur, jenjang, dan )-erfls pen
dikan tertentu. Pendidik adalah tenaga kependidikan ya;g
berkualifikasi sebagai guru, dosen, kons.e¥or, pamong be—
lajar, widyaiswara, tutor, instruktur, fasilitator, dall': se at;:
tan lain yang sesuai dengan kekhususar‘m.ya, serta:1 er}; A
tisipasi dalam menyelenggarakan pendidikan. Se bangb i
sumber belajar yaitu berbagai atau semua sum erd. _
berupa data, orang dan wujud tertentu yang dapat digu
nakan siswa dalam belajar, baik secara t.erplsah maupun
terkombinasi sehingga mempermudal? siswa dalzjlm rlilen(;
capai tujuan belajar. Lingkungan be.la]ar yang dlm.a1 sge- :
adalah lingkungan alam maupun hr‘lgkungan sosial,
bab antara keduanya tidak dapat diplszf\hkan. s
Implementasinya dalam buku ini, yang dima sua-
dengan sumber belajar yaitu laporan keuangan perils:b
haan baik dalam bentuk neraca maupun laporan laba

pe
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rugi. Adapun lingkungan belajar berupa lingkungan sos-
ial perusahaan, baik perusahaan manufaktur maupun pe-
rusahaan yang tergabung dalam JII yang go publik di BE].

Dengan mempertimbangkan variabel-variabel struk-
tur aktiva, intensitas aktiva, ukuran perusahaan, derajat
“operating leverage”, pertumbuhan permasalahan pen-
jualan dan return on asset yang mempengaruhi struktur
keuangan atau struktur pendanaan perusahaan diharap-
kan tercapai peningkatan keuntungan bagi perusahaan
yang akhirnya ditujukan untuk dapat meningkatkan

pendapatan pemiliknya melalui peningkatan nilai peru-

sahaan.

B. POKOK PERMASALAHAN

Perusahaan akan selalu berusaha memperkuat or-
ganisasinya dalam meraih kesempatan-kesempatan yang
baik untuk perkembangan di masa yang akan datang.
Umar Juoro menyatakan, pada situasi krisis ekonomi
kebutuhan dana semakin mahal harganya. Dan untuk
menginginkan perkembangan ekonomi nasional yang
berkesinambungan diperlukan transformasi ditingkat
makro maupun mikro®®.

Ditingkat mikro, perusahaan tidak dapat lagi mere-
mehkan pentingnya struktur keuangan. Yaitu tidak dapat
seenaknya menentukan rasio hutang dan modal sendiri
karena sangat mempengaruhi daya saing dan tidak tahan

8 Umar Juoro, “Krisis Nilai Tukar”, him, 20.

10
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terhadap perubahan sektor keuangan yang berjalan den-
gan cepat. V

Struktur keuangan sangat berkait dengan perusa-
haan® dan pola pembelajaran yang akan diputuskan di-
harapkan mampu menentukan struktur keuangan yang
terbaik?. Dalam menganalisis struktur keuangan peru-
sahaan, tentu tidak terlepas dari variabel-variabel yang
mempengaruhinya. Meivinita menjelaskan, bahwa ter-
dapat keterkaitan yang serta antara variabel struktur ak-
tiva, operating leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, stabilitas arus kas dan ROA dengan struktur
keuangan®.

Dengan demikian maka permasalahan penelitian ini
dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah variabel-variabel struktur keuangan, inten-
sitas aktiva, ukuran perusahaan, derajat “operating
leverage”, pertumbuhan penjualan dan return on as-
sets mempunyai pengaruh yang bermakna terhadap
struktur keuangan perusahaan menufaktur yang go
publik di Busa Efek Jakarta? :

2. Dari variabel independen tersebut, variabel manakah
yang dominan mempengaruhi struktur keuangan pe-

AR s T
® David LI D. dan Shan Li, “A Theory”, him. 39.
» Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel, him. 43.
2 Meivinita, Analisis Beberapa Variabel yang Mempengaruhi Struk-
tur Keuangan Perusahaan Jasa Perhotelan yang Go Publik di Indonesia,

(Malang: Unversitas Brawijaya, 1999), him. 41.
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rusahaan menufaktur yang go publik di bursa Efek

Jakarta?

C. RUANG LINGKUP PENELITIAN

Masalah yang dikaji dalam penelitian ini dibatasi
dalam ruang lingkup:

- L. Penelitian ini mengambil obyek pada perusahaan
manufaktur yang go publik di Bursa Efek Bursa Ja-
karta.

2. Penelitian ini menggunakan data perusahaan menu-
faktur mulai tahun 1997 sampai dengan 1999.

3. Data yang digunakan adalah kata keuangan semes-
teran, terhitung mulai semester kedua tahun 1997 sam-
pai dengan semester kedua tahun 1999.

D. TUJUAN PENELITIAN

Tujuan penelitian ini adalah:
1. Untuk mengetahui apakah variabel-variabel struktur
aktiva, intensitas aktiva, ukuran perusahaan, derajat
“operating leverage”, pertumbuhan penjualan dan re-
turn on assets mempunyai pengaruh yang bermakna
terhadap strukur keuangan perusahaan menufaktur
yang go publik di Bursa Efek Jakarta.
2. Untuk mengetahui variabel independen yang domi-
nan mempengaruhi struktur keuangan perusahaan

12
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fnenufaktur yang go publik di Bursa Efek Jakarta.

E. MANFAAT PENELITIAN

Penelitian ini diharapkan hasilnya dapat memberi-
kan manfaat: i

1. Bagi dunia praktik, digunakan oleh manajer dalam
mempertimbangkan komponen-komponen  yang
mempengaruhi struktur keuangan perusahaan. '

2. Bagi dunia akademik, untuk menambah bukti em-
pris yang berkaitan dengan manajemen. keuangan
khususnya yang berkaitan denan analisis struktur

- keuangan perusahaan :

3. Bagi peneliti selanjutnya, untuk d1]ad1kan dasar ref-
erensi dalam melakukan studi di bidang mana]en-\e-n
keuangan utamanya yang berkaitan dengan analisis
strutur keuangan.

F. PERBANDINGAN DENGAN PENELITIAN SEBE-
LUMNYA

Penelitian ini merupakan perluasan dari Budianto
Tedjasukmana? perbedaan dengan penelitian sebelum-
nya, bahwa penelitian ini: .

1. Dilakukan pada Bursa Efek Jakarta, penelitian sebel-
umnya di Bursa Efek Surabaya.
2. Obyek penelitian pada perusahaan-perusahaan man-

2 Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel, him. 1-144.
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ufaktur, penelitian sebelumnya pada perusahaan
atau industri kimia/farmasi.
- Variabel bebasnya ditambah dengan pertumbuhan

penjualan dan return on asset yang pada penelitian se-

belumnya tidak ada.

- Jumlah datangnya 150 observasi, penelitian sebelum-
nya 72 observasi.

. Dilakukan pada saat krisis ekonomi, penelitian sebe-
lumnya sebelum kisis ekonomi.

. Data keuangan yang digunakan adalah data per se-
mester, penelitian sebelumnya data tahunan. {

- Periode penelitiannya dari tahun 1997 semester ked-
ua sampai dengan tahun 1999 semester kedua, pene-
~ litian sebelumnya tahun 1991-1996.

Adapun keunggulan penelitian ini adalah:
. Penelitian dilakukan pada saat krisis ekonomi dan
menggunakan data keuangan per semester.

- Diperlukan perluasan dan pembuktian apakah

variabel-variabel bebas secara bersama-sama ma-
sih mempunyai pengaruh yang bermakna terhdap
struktur keuangan perusahaan manufaktur pada saat
krisis ekonomi.

. Diperlukan perluasan dan pembuktian apakah ma-
sih terdapat variabel yang dominan dalam mempen-
garuhi struktur keuangan perusahaan manufaktur
pada saat krisis ekonomi.

- Peneliti sebelumnya menulis pada kondisi krisis teta-

Pembelajaran Menilai Struktur Keuangan Perusahaan

pi menggunakan data sebelum krisis ekonomi. Se-
hingga diperlukan perluasan, penye'mpum.a?n dan
pembuktian apakah kesimpulan dari peneliti se.b‘el-
umnya masih layak dipertahankan dalam penelitian
ini.

Buku ini juga menyajikan struktur perusahaan Ya‘ng
terdaftar di Jakarta Islamic Index berbasir penelitian

di 30 perusahaan.
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BAB 11

KAJIAN PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

A. TINJAUAN TEORITIS

Kondisi keuangan terkait dengan pola pembelanjaan
yang diharapkan mampu menentukan struktur keuan-
gan yang terbaik. Sebab strukur keuangan mempelajari
bagaimana perusahaan membiayai aktivanya dan dapat
dilihat pada seluruh sisi kanan neraca yang terdiri dari
hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan mod-
al pemegang saham'.

Struktur keuangan adalah gabungan dari seluruh
sumber-sumber keuangan yang nampak pada sisi kan-
an dari neraca perusahaan®. Dan secara total umumnya
struktur keuangan dipresentasikan oleh hutang jangka
panjang, saham preferent, saham biasa dan hutang lancar
perusahaan®.

1], Fred Weston dan Thomas E Copeland, Manajemen Keuangan,
(Jakarta: Binarupa Aksara, 1997), him. 19.

2] William Petty, Arthur ] Keown, David F Scott Jr dan John D
Martin, Basic Financial Management. (New Jersey: Prentice-Hall Inter-
national, 1993), him. 354.

3Handerson Jr, Glenn V., Gary L Trennepohl dan James E Wert,
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Riyanto menyatakan bahwa struktur finansiil
mencerminkan pula perimbangan baik dalam artian
absolute maupun relatif antara keseluruhan modal as-
ing (baik jangka pendek maupun jangka panjang) den-
gan jumlah modal sendiri. Dalam hubungannya dengan
struktur finansiil dikenal dengan aturan struktur finansiil
yang konservatif baik vertikal maupun horizontal*,

Struktur finansiil konservatif vertikal menjelaskan
tentang batas imbangan yang harus dipertahankan pe-
rusahaan mengenai besarnya modal asing dengan modal
semdiri. Aturan finansiil ini menetapkan bahwa besarnya
modal asing tidak boleh melebihi besarnya modal sendi-
ri dengan perbandingan tidak boleh melebihi 1 : 1. Sebab
perluasan basis modal sendiri akan memperbesar ke-

mampuan perusahaan dalam menanggung resiko usaha
yang dibelanjainya.

- Struktur finansiil konservatif horizontal menyatakan
keseluruhan aktiva tetap dan persediaan besi harus
sepenuhya ditutup atau dibelanjai dengn modal sendiri.
Besarnya modal sendiri tidak boleh kurang atau lebih ke-
cil dari jumlah aktiva tetap plus persediaan besi. Apabila
besarnya modal sendiri lebih kecil dari aktiva tetap plus-
persediaan besi berarti sebagian dari aktiva tersebut di-
belanjai dengan modal asing.

Aktiva tetap dan persediaan besi adalah assets yang

An Introduction to Financial Management, (USA, 1984), him. 434.

* Bamban Rl%anto, Dasar-dasar Pembelanjaan Perusahaan, (Yog-
yakarta: BPFE, 1995), him. 22.
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akan tetap terikat dalam perusah-az‘m untuk ]amlfat Zal;tz
ang lama dan untuk membelanjai assets tersebu g)
fukan modal yang akan tetap tertanam dalam pell'usa aan
i odal sendiri.
yaltusszlrz;ll:inhﬁ menyatakan, dua hal yang dilakukan i‘el-
hubungan dengan struktur keuangan perusahaan ya(l1 aI;
penentuan alokasi yang terbaik antara ITutaTng lancar o
modal jangka panjang serta penentuan ]fems hutang lan
car dan modal jangka panjang yang paling menguntulr:;grjl
kan bagi perusahaan, jadi, struktur keuanfgan .mert'1pa
cerminan dari cara perusahaan membiayai akhvanya.
i Weston dan Brigham® menyatakan bahwa perusahaan-
perusahaan juga menghadapi keputusan yang Tnemtirll
lukan pilihan antara hutang dan mo.dal senfim 1;(11 F
pembelanjaan suatu kenaikan dalam investasi, @a :; ']c'es
nis keputusan yang kedua ini selanjutnya.akan dianalisi
dengan memanfaatkan analisis yang lebih um;m yana;(;1
gambarannya tersedia dari keputusan struktur keuang
asli.
dala[lf’lezzr:nh;zaar? al?ugtang akan menaikkan resiko. Oleh
Karena itu dalam pemenuhan kebutuhan dan.anya 1;1alna-
jer keuangan akan dihadapkan pada suatu aklu:;h abar'rlz
belajarannya. Artinya, kadang—adz%ng leb ' ai
pe(:ll gunakan dana yang bersumber dari hutang (jangka
r}:lenct;;ek/ jangka panjang) ataupun lebih baik menggunak-

5 Lukman Syamsuddin, Manajetnen Keuangan Perusahaan, (Yog-

karta: i Persada, 1995), him. 9 i
i %) ﬁrgﬁigrﬂ %?1gene F. Brigham, Manajemen Keuangan, (Ja

karta: Erlangga, 1985), him. 175.

L
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an dana yang bersumber dari modal sendiri.

Mishkin’ menyatakan bahwa perusahaan-perusa-
haan di AS membiayai aktivitas dengan menggunakan
dana dari luar perusahaan selama kurun waktu 1970-
1985. Kategorinya adalah loans/pinjaman berkisar 61,9%,
bonds/obligasi (termasuk surat-surat hutang seperti ob-
ligasi perusahaan dan commercial paper) berkisar 29,8%,
stock/saham berkisar 2,1% dan other/yang lainnya (pinja-
man dari pemerintah, pihak asing dan hutang dagang)
berkisar 6,2% dari total pembiaaa eksternal perusahaan.

Petty, et.al® menyatakan bahwa untuk membuat ran-
cangan/design struktur keuangan yang hati-hati memer-
lukan jawaban dua pertanyaan sebagai berikut:

1. Komposisi kematangan apa yang seharusnya ad di-
pasar dari sumber-sumber dana perusahaan dengan
kata lain, bagaimana perusahaan dengan kata lain,
bagaimana perusahaan sebaiknya membagi keselu-
ruhan sumber-sumber dana antara komponen-kon-
ponen jangka pendek dan jangka panjang?

2. Dalam proporsi relatif apa secara keseluruhan berb-

agai bentuk pembiayaan permanen seharusnya digu-
nakan?

Meskipun sumber-sumber dana dari luar telah di-
dapatkan, perusahaan harus tetap menjaga perbandin-

”Frederic S. Mishkin, The Economics of Monellé, Banking and Fi-
s

nancial Market, (New York: Hamer Collins Publishers Inc, 1992),
him. 158.

® J William Petty, Arthur ] Keown, David F Scott Jr dan John D
Martin, Basic Financial, him. 354.
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gan antara modal asing dengan modal sendiri . digu-
nakan. Supaya struktur keugan yang ada tetap ba.lk dan
sehat, sebab akan mencerminkan bagaimana aktiva-pe-
rusahaan dibelanjai. Jadi komposisi struktur keuangan
at perhatian.

Perhll’;inn‘:zgn slt)rerukmr keuangan ini tidak terlepas dari
biaya modal. Biaya hutang merupakan salah satu jenis bi-
aya modal. Maka perusahaan yang menggunakan sumber
dana hutang harus memenuhi kewajibannya Seeat legal
dan didahulukan dari pemilik perusahaan. Logikanya,
penggunaan hutang yang tinggi cenderung menurunkan
nilai struktur keuangan perusahaan.

Struktur keuangan perusahaan akan meml.)entu
perusahaan dalam menentukan bagaimana sebaiknya
pemenuhan kebutuhan dana yang harus dilakukan oleh
perusahaan dalam mengembangkan usahanya. Weston
dan Brigham® menyatakan, leverage keuangan yang be?-
rarti mempergunakén hutang untuk memperbesar ha}511
(return) mempunyai risiko akan meningkatkan kerugian
jika keadaan ekonomi perusahaan trsebut merosot. Se-
hingga variabel-variabel dan factor-aktor yang dapat
mempengaruhi keputusan leverage keuangan/struktur
keuangan harus diketahui perilakunya.

Menurut Weston dan Copeland® serta Weston dan

5 J. Fred Weston dan Eugene F. Brigham, Manajemen Keuangan,
'hlm;;iiél-:ﬁ. Weston dan Thomas E Copeland, Manajemen Keuangan.

(Jakarta: Binarupa Aksara, 1997), hlm. 35.
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Brigham', variabel-variabel yang mempengaruhi struk-
tur keuangan adalah:

L

Tingkat pertumbuhan penjualan, Yaitu ukuran
mengenai besarnya pendapatan persaham dari peru-
sahaan yang diperbesar oleh leverage. Jika penjualan
dan laba tumbuh maka pembelanjaan dengan hutang
tertentu haruslah memperbesar hasil (return) pemilik
saha. Fatah dan Alwi'? menyatakan, perusahaan den-
gan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang
tinggi cenderung menggunakan hutang yang lebih
besar dari pada perusahaan yang tingkat pertumbu-
hannya rendah.

Stabilitas arus kas/stabilitas penjualan. Dengan sta-
bilitas yang besar dalam penjualan dan laba, akan me-
gambil beban tetap utang dengan risiko yang lebih
sedikit daripada bila penjualan/labanya mengalami
penurunan secara periodik.

Karakteristik industri. Karakteristik industri mem-
punyai pengaruh yang positif terhadap penggunaan
hutang. Baik jangka pendek maupun jangka panjang
yang tercermin dalam struktur keuangan.

Struktur aktiva. Perusahaan yang mempunyai aktiva
dapat dijadikan jaminan hutang, cenderung menggu-
nakan hutang dalam jumlah yang relatif besar.

Sikap manajemen. Manajer yang cenderung konser-

11 J. Fred Weston dan Eugene F. Brigham, Manajemen Keuangan,

him. 198.

2 Nur Fatah dan Syafaruddin Alwi, Pembelanjaan Perusahaan: Teo-
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vatif umumnya menggunakan hutang dalam jumlah
yang relatif rendah dibandingkan rata-rata perusa-
haan dalam sektor usahanya. Fatah dan Alwi® me-
nyatakan, sikap managemen yang optimis cenderung
menggunakan proporsi hutang yang lebih banyak
dibandingkan dengan sikap manajemen yang pesi-
mis, yang lebih suka membelanjai kegiatannya den-
gan modal sendiri.

Sikap pemberi pinjaman. Dalam kasus-kasus, perusa-
haan membahas struktur keuangannya dengan para
pemberi pinjaman memberikan perhatiann yang be-
sar terhadap nasehat-nasehat mereka.

Variabel-variabel lain yang mempengaruhi struktur

keuangan™ adalah:

i

Klas Industri. Industri yang sama mempunyai pen-

- galaman yang sama tentang risiko usaha dimasa

mendatang yang dapat menentukan jumlah hutang
yang disediakan pasar modal.

Ukuran perusahaan. Kenyataannya semakin besar
perusahaan maka perusahaan cenderung menggu-
nakan modal asing yang semakin besar.

Risiko bisnis. Semakin stabil pendapatan peusahaan
semakin besar kemungkinan perusahaan memenuhi

3 Ibid, 118
14 Michael C. Ferry dan W. H. Jones, Determinans of Financial

Structure: A New Methodological Approach, The Journal of Finance,

ri, Soal Jawab dan Soal-soal, (Yogyakarta: Andi Ofset, 1989), him. 117. Vol.: 34 No.: 3
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kewajiban tetapnya. Husnan'® menyatakan, perusa-
haan yang memiliki pendapatan stabil cenderung
mebelanjai kegiatannya dengan proporsi hutang
yang lebih besar. ki

4. Tingkat operating leverage. Yaitu munculnya biaya
tetap dalam operasi perusahaan yang dikaitkan den-
gan penggunaan aktiva tetap. '

B. TINJAUAN EMPIRIS

Tedjasuksmana’® melakukan penelitian di Bursa Efek
Jakarta terhadap industri kimia/farmasi yang go pub-
lik, dan menggunakan data laporan keuangan selama
periode 1991 s/d 1996. Setelah dianalisis dengan analisis
statistik dan laporan keuangan, hasilnya adalah struktur
aktiva dan DOL mempunyai koefisien parameter yang
positif, artinya perubahan daJam kedua variabel indepen-
den ini berpengaruh searah terhadap variabel dependen.
Variabel intensitas aktiva, ukuran perusahaan dan biaya
hutang koefisien parameternya negatif. Artinya peruba-
han dalam independen ini mempunyai pengaruh yang
berlawanan struktur keuangan. '
Meivinita'” dalam studi empirisnya yang bertujuan

® Suad Human, Manajemen Keuangan: W
, U gan: Teori dan Penerapan
(Kep]? tgcsap Jangka Pendek), (Jakarta: Erlangga, 1992), him. 323. l
udianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel yang Mem-
If;ﬁrl; ialk uldinBSlg:kglfr lIfes!uangan pada Industri Kimia/Farmasi yang Go
9 iy i 5
1. No. 2. 1998, hlm.e21. urabaya, Jurnal Penelitian Ilmu-ilmu Sosial, Vol.

 Meivinita, Analisis Beberapa Variabel yang Mempengaruhi Struk-
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untuk mengetahui apakah variabel struktur T e il
ating leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhaﬂ pen]u.a-
lan, stabilitas arus kas dan ROA mempunyai pengarih
yang signifikan terhadap struktur keuangan, serta untuk
mengetahui variabel yang dominan pengaruhf‘ya terha-
dap struktur keuangan perusahaan.

Hasil analisis dari penelitian ini adalah: (1)
variabel bebas secara bersama-sama/ simultan mempun-
yai pengaruh yang signifikan terhadap SHEGloHAr keuangan
perusahaan, (2) dengan uji secara parsial ke’6 (enar.n)
variabel bebas yang diteliti ternyata ada 2 (dua) it
bel yang mempunyai pengaruh signifikan sec””? parsial
terhadap struktur keuangan perusahaan dan yariabel ter-
sebut adalah ROA dan stabilitas arus kas, (3) perdasrkan
nilaikoefisien korelasi parsial, diantaranya val’iabel bebas
yang berpengaruh paling dominan adalah RS-

Zanariyah®® dalam studi empirisnya yaré berjudul
variabel-variabel yang mempengaruhi gtrultur keuar-
gan serta pengaruh struktur keuangan terhadiP TRy
equity pada perusahaan produk metal yang
Bursa Efek Jakarta. Terdapat delapan dari s
sahaan yang memenuhi syarat untuk ditetaP

sampel. Penelitian ini menetapkan, bahwa Variabel terikat

1e-6 (enam)

J(—'_-__—._
tur Keuangan Perusahaan Jasa Perhotelan yang Go Publ"{g‘&){"ﬁoﬁsz'g'_

(Malang;: Program Pasca Sarjana. Unversitas Brawijay? . i Sruktur
8 \{. Zanariyah, Variabel-variabel yang Mempel$ -1 4a Perusa-

Keuangan serta Pengaruh Strukiur Keuangan terhadap RO arfl Pad Sar-

haan Produk Metal yang Go Public di BE], (Malang: Progf

jana. Universitas Brawijaya, 1998), him. 23-33.
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adalah struktur keuangan dan return on equity serta varia-
bel bebasnya adalah cash flow to total liabilitas, variabilitas
pendapatan, struktur aktiva, ukuran perusahaan, return
on investment dan beban pajak.

Dengan model analisis regresi berganda model ber-
ulang (Recursive Models) maka hasil analisisnya adalah:
(1) secara parsial variabel cash flow to total liabilities, vari-
abilitas pendapatan, struktur aktiva, ukuran perusahaan
dan return on investment berpengaruh signifikan terhadap
struktur keuangan dengan tingkat signifikansi 5%; (2)
beban pajak berpengaruh signifikan terhadap struktur
keuangan dengan tingkat signifikan 10% dan (3) secara
simultan variabel-variabel bebas berpengaruh signifikan
terhadap struktur keuangan pada level 5%.

Studi ini menyimpulkan bahwa perusahaan tidak
memperhatikan kemampuan dari arus kas untuk menu-
tupi beban bunga maupun angsuran pokoknya sehingga
risiko finansialnya sangat tinggi. Pengalokasian dana
hutang lebih banyak ditanamkan pada aktiva lancar se-
hingga kurang menguntungkan bagi perusahaan dan
penggunaan leverage oleh perusahaan tidak mendapatkan
keuntungan dari penghematan pajak akibat dari bunga
yang dibayarkan sebab perusahaan mengalami kerugian.

Windhyastiti'? dalam studinya yang berjudul “ Anali-
sis faktor-faktor yang mempengaruhi struktur keuangan

* L. Windhyastiti, Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struk-
tur Keuangan dan Pengaruhnya terhadap Biaya Modal pada Industri Man-
ufakfur (Industri Makanan dan Minuman) dan Industri Jasa (Lembaga),
(Malang: Pasca Sarjana Universitas Brawijaya, 1999), him. 10-19.
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dan pengaruhnya terhadap biaya modal pada in.dustri
manufaktur (industri makanan dan minuman) dan indus-
tri jasa (lembaga pembiayaan)”.

Hasil analisis penelitiannya: (1) hasil kelompok
makanan dan minuman; a) struktur aktiva, ukuran peru-
sahaan, operating leverage, pertumbuhan penjualan mem-
punyai pengaruh signifikan secara bersama-sama terhad.ap
struktur keuangan, b) secara parsial, biaya struktur a}k.tlva
dan ukuran perusahaan yang berpengaruh signifikan
terhadap struktur keuangan dan c) struk@ keuangan
mempunyai pengaruh signifikan terhadap biaya modal;
(2) hasil kelompok lembaga pembiayaan: a) struktur ak-
tiva, ukuran perusahaan, operating leverage, pertumbuhan
penjualan tidak mempunyai pengaruh signifikan G
bersama-sama terhadap struktur aktiva, b) secara parsial,
struktur aktiva, ukuran perusahaan, operating leveraged‘an
pertumbuhan penjualan tidak mempunyai pengaruh sig-
nifikan terhadap struktur keuangan, c) struktur keuangan
mempunyai pengaruh signifikan terhadap biaya mod'al.

Mohamad? melakukan suatu pendekatan yang digu-
nakan untuk memeriksa faktor-faktor penentu dari struk-
tur permodalan di Malaysia yang meliputi periode 1986-
1990. Dalam studinya ditekankan pada perilaku s@ktur
modal di pasar perusahaan dan klas industri memainkan
suatu peranan yang signifikan dalam menetukan struktur

2 H. Mohamad, Capital Struktur in Large Malay-
sian é\;[glha;nmgec;, The ?ourmzl of Mrt:nagement International Review
[MIR]. Malaysia, 1995, him. 44.
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modal perusahaan.

Suparna® yang melakukan penelitian tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur keuangan dan penga-
ruh struktur keuangan terhadap biaya modal pada indus-
tri pengalengan ikan di daerah Bali. Penelitian tersebut
mengambil sampel secara acak, yaitu sebanyak tiga peru-
sahaan dari lima pengalengan ikan.

Hasil analisisnya menyatakan bahwa: (1) operating le-
verage, size perusahaan dan variabilitas pendapatn secara
bersama-sama mempunyai pengaruh yang bermakna ter-
hadap perubahan struktur keuangan perusahaan; (2) han-
ya operating leverage dan size perusahaan yang mempunyai
pengaruh bermakna sedangkan variabilitas pendapatan
tidak mempunyai pengaruh yang kuat terhadap struktur
keuangan; (3) struktur keuangan mempunyai pengaruh
yang positif terhadap biaya modal dan (4) industri penga-
lengan ikan di Bali melaksanakan struktur keuangan den-
gan peinjaman jangka pendek dan jangka panjang lebih
besar dibanding modal sendiri.

Berdasarkan tinjauan teoritis dan penelitian yang
dikemukakan oleh Tedjakusmana, Meivinita, Windhyas-
titi, Zanariyah, Mohamad dan Suparna, maka dalam
penelitian ini hanya beberapa faktor saja yang akan dia-
nalisis dengan tujuan apakah faktor-faktor tersebut dapat
berlaku pada perusahaan maufaktur yang go publik di

# G. Suparna, Beberapa Faktor '
na, yang Mempengaruhi Struktur Keuan-
%g; gla; Penlgl;(aruz”SDtruktur Keuangan terhadapriaya Moda?rlnd:s;i
Airfan gg:,nl 9;2r;l l:lm ﬁr{h Bali. (Surabaya: Pasca Sarjana Universitas
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Bursa Efek Jakarta. Faktor-faktor tersebut adalah:

1. Struktur aktiva. Menurut Weston dan Brigham?, pe-
rusahaan yang memiliki aktiva yang dapat diserah-
kan sebagaimana jaminan, cenderung menggunakan
hutang dalam jumlah besar. Riyanto® menyatakan,
struktur aktiva merupakan perimbangan baik dalam
artian absolut maupun relatif antara aktiva lancar
dengan aktiva tetap. Dan Syamsudin® menyatakan,
struktur aktiva digunakan untuk menentukan beber-
apa besar jumlah alokasi untuk masing-masing kom-
ponen aktiva lancar maupun dalam aktiva tetap.

2. Intensitas aktiva. Tedjakusuksmana® menyatakan,
intensitas aktiva digunakan untuk- mengukur ke-
mampuan assets dalam menghasilkan penjualan dan
termasuk kelompok produktivitas.

3. Ukuran perusahaan. Menunjukkan besar kecilnya
perusahaan, dimana penentu skala perusahaan di-
tentukan berdasarkan rata-rata total aktiva®. Ukuran
perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu
perusahaan, dimana penentuan skala perusahaan ini
dapat ditentukan berdasarkan total penjualan, total
aktiva, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata to-

tal aktiva?.

27, Fred Weston dan Eugene F. Brigham, Manajemen Keuangan,

him. 200.
# Bambang Riyanto, Dasar-dasar Pembelanjaan, hlm. 22.
% L ukman Syamsuddin, Manajetnen Keuangan, hlm. 8.
% Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel, hlm. 43.
% Meivinita, Analisis Beberapa, him. 43.
7 Michael C. Ferry dan W. H. Jones, Determinans of Financial, Vol.:
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4. Derajat operating leverage. Penggunaan leverage oper-
asi terjadi setiap kali perusahaan harus menanggung
biayatetap yang timbul sebagai akibat digunakan
aktiva perusahaan dalam menghasilkan produksin-
ya, yang besarnya tidak dipengaruhi oleh volume
produksi yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut®,
Weston dan Brigham? menyatakan, leverage operasi
mempengaruhi laba sebelum bunga dan pajak (EBIT).
Semakin tinggi operating leverage, semakin peka laba
operasi terhadap perubahan penjualan dan semakin
besar proporsi biaya tetap semakin besar operating
leveragenya™®

5. Pertumbuhan penjualan. Tingkat pertumbuhan pen-
jualan masa depan merupakan sampai sejauh mana
laba persaham dari suatu perusahaan dapat diting-
katkan oleh operating leverage®'.

C. HIPOTESIS

Berdasarkan literatur/teori dan beberapa penelitian
sebelumnya, maka hipotesis dalam penelitian ini yaitu:

34 No.: 3.
* Horne, James C. Van, Financial Management and Policy. (New
Jersgrgy: Prentice-Hall International Inc, 199§), hlm. 336.
J. Fred Weston dan Eugene F. Brigham, Manajemen Keuangan,
him. 192.
* Suad Human, Manajemen Keuangan, him. 615-616.
% J. Fred Weston dan Thomas E Copeland, Manajemen Keuangan,
“hlm. 35; Achmad Firdiansyah, Analisis Beberapa Variabel yang Mempen-
garuhi Struktur Keuangan pada Industri Properti, (Malang: Program Pas-
ca Sarjana Universitas Brawijaya, 1998), him. 23-25,
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1. Variabel-variabel struktur aktiva, i.ntensitas a:lktiva,
ukuran perusahaan, derajat “operating leverage”, e
tumbuhan penjualan dan return on assets mempunyai
pengaruh yang bermakna terhadap strukfur F;uan—
gan perusahaan menufaktur yang go publik di Bursa

akarta
4 ]';:‘feil;e]xpat variabel yang dominan dalam mirfn};e;n;
garuhi struktur keuangan perusahaan manutaktu
yang go publik di Bursa Efek Jakarta.
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BAB II1

METODE PENELITIAN

A. DATA PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder perusa-
haan manufaktur yang go publik di Bursa Efek Jakarta,
yaitu data neraca dan laporan rugi laba. Data tersebut di-
peroleh dari Indonesia Capital Market Directory 1998 dan
homepage Bursa Efek Jakarta. Pemilihan Bursa Efek Jakarta
sebagai nara sumber utama didasrkan pada logika bahwa
Bursa Efek Jakarta merupakan pasar saham terbesar dan
paling representatif di Indonesia.

Periodisasi data penelitian mencakup data per se-
mester dimulai semester dimulai semester kedua tahun
1997 sampai dengan kedua tahun 1999, dipandang cukup
mewakili kondisi perusahaan manufaktur yang go pub-
lik di Bursa Efek Jakarta pada kondisi krisis ekonomi.

B. SAMPEL PENELITIAN

Penelitian ini menggunan sampel perusahaan menu-
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faktur yang go publik di Bursa Efek Jakarta yang dipilih
dengan metode purposive sampling dengan type judgement
sampling. Yaitu metode pemilihan sampel yang tergolong
dalam sampel non probabilitas yang pemilihannya di-
lakukan berdasarkan kriteria tertentu.

Kriteria pemilihan sampel adalah perusahaan yang
mempublikasikan laporan keuangan pada Bursa Efek Ja-
karta secara terus menerus per semester dari tahun 1997
sampai dengan tahun 1999 semester kedua, serta perusa-
haan-perusahaan yang bergerak dalam kelompok peru-
sahaan manufaktur yang menghasilkan produk. Tujuan-
nya agar didapatkan kesamaan dari karakteristik laporan
keuangan. Sehingga perusahaan yang akan dijadikan
sampel dalam penelitian ini hanya perusahaan-perusa-
haan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel terse-
but dan ketersediaan data yang bisa diakses melalui in-
ternet. Jumlah sampel akhir yang memenubhi persyaratan
untuk ditetapkan sebagai sampel penelitian sebanyak 30
perusahaan. ’

C. TEKNIK PENCARIAN DATA

Untuk mencari data menggunakan teknik dokumen-
tasi dengan type pooled data’. Dengan type ini untuk setiap
tahunnya terdapat 30 observasi cross sectional dan setiap
perusahaan mempunyai 5 observasi time series. Sehingga

! Damodar N. Gujarati, Basic Econometric, (New York: Mc Graw-
Hill Inc., 1995), hlm. 24.
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total observasinya adalah 150 pooled observasi.

D. IDENTIFIKASI VARIABEL

Variabel-variabel yang dikaji dalam penelitian:

1. Dependen variabel (variabel terikat), dalam pene-
litian ini adalah struktur keuangan dan dinyatakan
dengan variabel Y.

2. Independen variabel (variabel bebas) adalah varia-
bel-variabel yang diduga mempengaruhi variabel Y,
yaitu: struktur aktiva (X)), intensitas aktiva (X,), uku-
ran perusahaan (X,), derajat operating leverage (X,),
pertumbuhan penjualan (X,), dan return on assets (X).

E. DEFINISI OPERASIONAL DAN PENGUKURAN
VARIABEL

1. Struktur keuangan, mencerminkan baik dalam arti
absolut maupu relatif antara keseluruhan modal as-
ing, baik jangka panjang maupun jangka pendek den-
gan jumlah modal sendiri. Diukur dengan rumus
Total Hutang

Total Aktiva

2.  Struktur aktivitas, merupakan perbandingan antara ak-
tiva lancar dengan aktiva tetap, dan diukur dengan
rumus:

Aktiva Lancar
Aktiva Tetap
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3.
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Intensitas aktiva, digunakan untuk mengukur kemam-
puan assets dalam menghasilkan penjualan, dan diu-
kur dengan rumus:
Total Aktiva
Penjualan Bersih A
. Ukuran perusahaan, dapat dilihat besarnyé total aktiva.
Beberapa penelitian menggunakan penjualan atau assetfs
untuk mengukur besarnya perusahaan. Bila pertum-
buhannya bernilai positif mencerminkan besarnya
unuran perusahaan yang diukur dengan rumus:
PTA - 0 s Wl
T4,
dimana:
PTA :pertumbuhan total aktiva
TA, :totalassets pada tahun ke t
TA,, . total assets pada tahunt-1
Derajat operating leverage, besarnya ditentukan oleh
hubungan antara sales revenue yang diperoleh peru-
sahaan dengan laba sebelum bunga dan pajak. Diu-
kur dengan rumus:
(LSBP,—LSBP,_,)/ LSBP,_,
(P: by )/ ' A
dimana:

LSBP, :laba sebelum bunga dan pajak tahun ke t
LSBP,_, :laba sebelum harga dan pajak tahun i

B : penjualan tahun ke t ‘
il : penjualan tahun ke t-1

- Pembelajaran Menilai Struktur Keuangan Perusahaan

6. Pertumbuhan penjualan, ditunjukkan oleh perubahan

penjualan dari periode ke periode berakhirnya, dan

~ rumus: _';P—“-‘—
diukur dengan By
dimana :
Pt : penjualan tahun ke t
P : penjualan ke t-1

t-1

Return on assets, menunjukkan kemampuan perusa-

haan menghasilkan laba dari aktiva yang digupakan,
dan diukur dengan rumus:

Laba Setelah Pajak (EAT)
Total Aktiva

F. MODEL ANALISIS

Data yang siap diolah, diuji dengan beberapa uji

statistik dan ekonometrika adalah: :
1. Analisis regresi linier berganda, dengan rumus:

Y=a+pX +pXt B +B X, * X5+ BXe tI
Dimana :

Y = struktur keuangan

X, = struktur aktiva

X, = intensitas aktiva

X, = ukuran perusahaan

X, = derajat operating leverage

X, = pertumbuhan penjualan

X, = return on assets :

B, - B, = koefisien regresi
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p = tingkat kesalahan
2. Ujinormalitas data yaitu dengan analisis Kolmogorov-
Smirnov Normality Test. Data dikatakan tidak normal
apabila nilai p-value yang dihasilkan kecil. Atau jika
taraf signifikan yang dihasilkan kecil, maka menolak
hipotesis nol yang mengatakan sampel berasal dari
populasi normal®>. Apabila datanya tidak normal atau
modelnya tidak linier maka dapat diubah menjadi
model linier dengan mentransformasikan variabel-
variabelnya. Alat untuk mentransformasikan data
digunakan missing value, yaitu user-missing value dan
system-missing value.
Pengujian asumsi klasik, supaya estimator Ordinary
Least Square (OLS) tidak bisa dan mempunyai vari-
ans yang minimum, maka harus memenuhi asumsi-
asumsi klasik berikut ini*:
a. Tidak terjadi mulltikolinieritas diantara variabel
eksplanatori. Yaitu hubungan yang sempurna an-

tara semua atau beberapa variabel eksplanatori’

dalam model regresi yang digunakan. Gujarati*
menyebutkan bahwa multikolinieritas dikatakan
rendah bila terletak antara 1-10, moderat bila di-
antara 10-30 dan dikatakan serius bila diatas 30.
Bila terjadi multikolinieritas ditanggulangi den-
gan menambah jumlah pengamatan atau meng-

%2 Agus Eko Sujianto, Aplikasi Statistik dengan SPSS 16.0, (Jakarta:
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ganti data salah satu variabel eksplanatori.

b. Tidak terjadi heteroskedastisitas, yaitu komponen
pengganggu (j1) mempunyai varians yang tidak
sama atau homogeny. Untuk mendeteksi hetero-
skedastisitas dengan menggunakan uji Park, lang-
kahnya adalah : melakukan regresi OLS dengan
tidak mengandung persoalan heteroskedastisitas.
Residual yang diperoleh dari regresi tersebut di-
regresi dengan masing-masing variabel indepen-
den. Selanjutnya melakukan uji t, jika t. . me-
lebihi nilai t_, , (df = N-7) berarti terdapat gejala
heteroskedastisitas dan jika t,; lebih kecil t_
(df = N-7) berarti tidak terdapat gejala heteroske-
dastisitas.

c. Tidak terjadi autokorelasi merupakan korelasi
antara anggota serangkaian observasi yang di-
urutkan menurut waktu (seperti dalam data time
series) atau ruang (seperti pada data cross section-
al). Sudrajad® menyatakan bahwa perlu tidaknya
pengujian autokorelasi didasarkan pada metode
run test. Dasar penggunan run test adalah menen-
tukan deretan dari variabel pengganggu e, dalam
susunan/urutan tandanya bersifat random atau
tidak. Jika susunannya random/ acak berarti tidak ‘
terjadi autokolerasi.

Prestasi Pustaka, 2009), him. 44.
® Damodar N. Gujarati, Basic Econometric, him. 313.
4 Tbid, hlm. 335.

® M. Sudrajad, Mengenal Ekonometrika Pemula, (Bandung: Ar-
mico, 1988), him. 62.
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. TEKNIK PENGUJIAN HIPOTESIS

. Untuk menguji hipotesis pertama digunakan uji F (F-
test), yaitu pengujian koefisien regresi secara simul-
tan. Langkahnya adalah:
a. Rumuskan hipotesis statistik :
Hy: B, B, ---- B, = 0, secara simultan tidak terdapat
pengaruh yang signifikan dari seluruh variabel
bebas terhadap variabel terikat.
Ha =B, B, ..... B, # 0, secara simultan terdapat
pengaruh yang signifikan dari seluruh variabel
 bebas terhadap variabel terikat.
b. MenentukannilaiF,, ~ dengan formula :

¢ S R* (k-1)
hiena (Ll B2 — k)

c. Membandingkan nilai F,, denganF,_  dengan
kriteria :
Jika Fhitung >F,,, berarti H_diterima
Jika Fl“.hmg <F,_,  berarti H diterima
Uji F disamping dengan membandingkan nilai
Fing terhadap F_  bisa dengan membanding-
kan antara nilai Signitif F dengan a (misal 5%,
pada df = 95%). Dengan kriteria, apabila Signitif F
lebih kecil dari 0.05 maka H, ditolak dan diterima
H,, sebaliknya jika Signitif F lebih besar dari 0.05
maka H, diterima dan ditolak H_.

2. Hipotesis kedua dianalisis dengan uji t (t-test) yaitu

pengujian koefisien regresi secara partial. Langkahn-
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ya adalah:

a. Rumuskan hipotesis statistik :
H, : B, = 0, artinya tidak terdapat pengaruh yang
signifikan dari variabel bebas (X)) terhadap varia-
bel terikat (Y).
H, : B, # 0 artinya tidak terdapat pengaruh yang
signifikan dari variabel bebas (X) terhadap varia-
bel terikat (Y).

b. Menentukan nilai el dengan formula :

a0 bi

e Se0)

c. Membandingkan nilai t. . dengant dengan
kriteria:
Jika b Cibel berarti H, diterima
Jika B T berarti H, ditolak
Untuk uji t kriteria yang lain adalah memband-
ingkan antara nilai Singnif T dengan a (misal 5%
pada df = 95%). Dengan kriteria, apabila Signif T
lebih kecil dari 0.05 maka H, ditolak dan diterima
Ha, begitu sebaliknya.

H. KOEFISIEN KORELASI PARTIAL (R-PARTIAL).

Untuk mengukur keeratan hubungan individual
(partial) antara variabel bebas dengan variabel terikat
bisa dilihat dari nilai r-partial yang mempunyai range
antara -1 hingga +1. Bila nilainya mendekati -/+ 1 be-
rarti semakin erat hubungan positif atau negative an-
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tara variabel independen dengan variabel dependen. Dan
bila nilainya mendekati nol, maka hubungannya semakin
lemah. Nilai r-partial yang paling besar menunjukkan
bahwa variabel independen tersebut paling erat hubu-
ngannya dengan variabel dependen.

I.  KOEFISIEN DETERMINASI (R?).

Dimaksudkan untuk mengukur pengaruh secara
simultan variabel independen terhadap variabel depen-
den. Nilai R? berada pada range antara 0 hingga 1. Bila
mendekati 0 pengaruh variabel independen secara simul-
tan terhadap variabel dependen kuat. Jika mendekati nilai
0 pengaruhnya lemah.
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BAB IV

STRUKTUR KEUANGAN: STUDI KASUS
PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN
MANUFAKTUR YANG GO PUBLIK
DI BURSA EFEK JAKARTA

A. GAMBARAN UMUM VARIABEL ANALISIS
1. Struktur Keuangan (Y)

Struktur keuangan diformulasikan dengan cara mem-
bandingkan antara total hutang dengan total aktiva, serta
diukur dengan skala rasio. Perkembangan rata-rata struk-
tur keuangan pada perusahaan manufaktur selama lima
semester berturut-turut ditunjukkan dalam tabel berikut :

Tabel 4.1
Rata-rata Struktur Keuangan
Periode Th. 1997-1999

Th/Semester Rata-rata
1997/11 0,6519
1998/1 6,4458
1998/11 0,6827
1999/1 0,6264
1999/11 0,6298 -

Keseluruhan 1,8073 atau 180,73 %

Sumber: data sekunder, diolah

43



Dr. Agus Eko Sujianto, SE., MM \

Dalam kurun waktu selama lima semester mulai se-
mester ke-I1 1997 sampai dengan semester I 1999 struktur
keuangan perusahaan manufaktursebesar 180,73% artin-
ya perusahaan manufaktur dalam periode tersebut men-
gandalkan sebagian besar pendanaan aktivitasnya dari
hutang. Selain itu pada tahun 1994-1995 kredit perbankan
untuk sektor manufaktur menduduki ranking pertama.
Tahun 1996-1997 peringkat kedua setelah sektor jasa, dan
kembali sebagai penerima kredit terbesar pada tahun 1998,
dengan nilai total sebesar Rp. 165,477 Miliar.

Struktur keuangan mencerminkan besarnya proporsi
pendanaan melalui hutang terhadap assets secara kes-
eluruhan. Sebagai contoh perusahaan-perusahaan diusa
dalam kurun waktu sampai dengan tahun 1985 membi-
ayai aktivitas-aktivitasnya menggunakan dana eksternal.

2. Struktur Aktiva (X))
Struktur aktiva diformulasikan dengan membanding-
kan antara aktiva lancar dengan tetap perusahaan dan diu-

kur dengan skala rasio. Perkembangan rata-rata struktur

aktiva pada perusahaan manufaktur selama lima semester
berturut-turut ditunjukkan dalam tabel berikut :
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Tabel 4. 2
Rata-rata Struktur Aktiva
Periode Th. 1997-1999

Th/Semester Rata-rata
1997/11 1,1801
1998/1 1,4597
1998/11 1,7000
1999/1 1,6110
1999/11 - 1,7414

Keseluruhan 1,5384 atau 153,84 %

Sumber: data sekunder, diolah

Dari tabel tersebut terlihat bahwa rata-rata struk-
tur aktiva perusahaan manufaktur selama lima semes.ter
sebesar 153,84%. Karena nilai rata-rata struktur aktlYa
besar, berarti semakin kecil aktiva tetap yang dapat-di]a-.
dikan jaminan hutang oleh perusahaan. Semakin tinggi
struktur aktiva suatu perusahaan, menunjukkan sema-
kin rendah kemampuan perusahaan tersebut untuk dapat
menjamin hutang jangka panjang yang dipinjamnya.

Sebaliknya pembiayaan aktivitas perusahaan cender-
ung menggunakan lebih banyak hutang jangka. pendek.
Sebab hutang jangka pendek umumnya bersifat terus
menerus jadi permanen sifatnya. ;
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3. Intensitas Aktiva (X,)

Variabel ini diukur dengan skala rasio dan diformu-
lasikan dengan membandingkan antara total aktiva den-
gan penjualan bersih perusahaan.

Tabel 4.3
- Rata-rata Intensitas aktiva
Periode Th. 1997-1999

Th/Semester Rata-rata
1997/11 2,2697
1998/1 4,5723
1998/11 1,6671
1999/1 13,3042
1999/11 3,3113

Keseluruhan | 3,0249 atau 302,49%

Sumber: data sekunder, diolah

Nilai rata-rata intensitas aktiva sebesar 302,49%. Ra-
tio ini memberikan informasinya yang menunjukkan in-
dikasi tingkat hambatan masuk dalam industri (barrier
to entry). Karena rata-rata intensitas aktiva besar, maka
semakin besar pula hambatan untuk memasuki industri.
Sebab calon pendatang baru akan melihat tingkat risiko
yang tinggi dalam bisnis. Nilai rata-rata intensitas aktiva
sebesar 302,49% ini memaksa perusahaan harus meng-
gunakan lebih banyak assetsnya untuk menghasilkan
penjualan. Sehingga hubungannya dengan struktur keu-
angan adalah positif. Sebab perusahaan akan mengandal-
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kan hutang untuk meningkatkan jumlah assetsnya dalam
menghasilkan penjualannya.

4. Ukuran Perusahaan (X))

Karakteristik ukuran perusahaan, semakin tinggi
rasio variabel ini mencerminkan semakin tinggi peluang
untuk melakukan lebih banyak alternatif strategi yang
dapat dipilih perusahaan dalam meningkatkan profitnya.
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan ditentukan oleh
besarnya total aktiva. Perkembangan rata-rata ukuran pe-
rusahaan pada perusahaan manufaktur adalah:

Tabel 4.4
Rata-rata Ukuran perusahaan
Periode Th. 1997-1999

Th/Semester Rata-rata
1997/11 0,2708
1998/1 4,8457
1998/11 0,7560
1999/1 0,0097
1999/11 0,0671
Keseluruhan 1,1899

Sumber: data sekunder, diolah

Nilai rata-rata ukuran perusahaan sebesar Rp. 1.189,9
juta. Semakin besar ukuran perusahaan semakin mudah
bagi perusahaan untuk memasarkan perusahaan. Dan
ukuran perusahaan akan mempengaruhi struktur keu-
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angan, sebab semakin besar suatu perusahaan maka ada
kecenderungan perusahaan akan menggunakan modal
asing yang semakin besar. Dampaknya dapat meningkat-
kan risiko perusahaan dimata investor.

5. Derajat Operating leverage atau DOL (X))

DOL diformulasikan dengan membandingkan
persentase perubahan EBIT dengan persentase perubah-
an penjualan serta diukur dengan skala rasio. Tabel beri-
kut menunjukkan rata-rata operating leverage perusahaan.

Tabel 4.5
Rata-rata Derajat Operating leverage
Periode Th. 1997-1999

Th/Semester Rata-rata
1997/11 -1,4302
1998/1 04725
1998/11 19116
199011 0,4282
1999/11 1,2371

Keseluruhan 0,5328 atau 52,38 %

Sumber : data diolah

Rata-rata operating leverage (OL) perusahaan sebesar
52,38 %. Semakin besar tingkat OL, semakin peka laba op-
erasi terhadap perubahan penjualan. Tingkat hubungan
antara OL suatu perusahaan dengan struktur keuangan
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adalah searah. Artinya, semakin kecil OL suatu perusa-
haan maka akan semakin kecil struktur keuangannya.
Nilai rata-rata OL 52,38% artinya kenaikan 1% dalam OL
mengarah pada meningkatnya rata-rata struktur keuan-
gan sebesar 52,38%, dan sebaliknya. '

6. Pertumbuhan Penjualan (X))

Rata-rata pertumbuhan penjualan untuk perusahaan
manufaktur pada periode tahun 1997-1999 untuk setiap
semesternya adalah: :

Tabel 4.6
Rata-rata pertumbuhan penjualan
Periode Th. 1997-1999

Th/Semester Rata-rata
1997/11 1,4377
1998/1 -0,0883
1998/11 1,2575
1999/1 -0,4561
1999/11 11,0014

Keseluruhan 0,6304 atau 63,04%

Sumber: data sekunder, diolah

Besarnya pertumbuhan penjualan hakekatnya sangat
dipengaruhi oleh besarnya penjualan dari setiap periode.
Rata-rata pertumbuhan penjualan adalah 0,6304 menun-
jukkan bahwa besarnya rasio pertumbuhan penjualan
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adalah 63,04% selama periode1997-1999. Kondisi ini di-
pengaruhi kebijakan pemerintah, dengan mengembang-
kan dunia swasta nasional. Yaitu dengan mengembang-

kan ekspor (khususnya non migas) untuk meningkatkan
daya saing di pasar internasional.

7. Return on assets (X,)

Perkembangan rata-rata ROA pada perusahaan man-
ufaktur untuk periode tahun 1997-1999 adalah :

Tabel 4.7
Rata-rata ROA
Periode Th. 1997-1999

Th/Semester Rata-rata

1997/11 -0,0024

1998/1 -0,7979

1998/11 0,0177

1999/1 0,0417

1999/11 0,0478
Keseluruhan -0,1457 atau 14,57%

Sumber: data sekunder, diolah

Nilai rata-rata ROA perusahaan manufaktur ada-
lah -0,1457%. Artinya kenaikan ROA 1% mengarah pada
penurunan struktur keuangan sebesar 14,57%. Jadi ada
hubungan yang terbalik antara ROA dengan struktur
keuangan. Perusahaan dengan tingkat pengembalian in-
vestinya tinggi, secara relatif menggunakan dana yang
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cukup melalui laba yang ditahan. Ini berarti hubungan
antara ROA dengan struktur keuangan adalah berlawa-
nan.

B. ANALISIS STATISTIK
1. Analisis regresi

Asumsi utama dalam analisis regresi linier berganda
adalah normalitas data, untuk mengetahui pengaruh dari
variabel independen dan variabel dependen. Bila terjadi
ketidaklinieran model umumnya dapat disederhanakan
menjadi model regresi linier dengan jalan mentransforma-
sikan perubahan-perubahan yang ada. Setelah dilakukan
transformasi data dengan menggunakan missing value
melalui system missing value maka hasilnya adalah:

Tabeld8, ..
Hasil analisis regresi berganda (N=150, den-
gan System-Missing Value)

Variabel RI:;::;i t Stat. |t-Sig. r't‘i’:' VIF
X, -0,032 | -2,127 |0,035| 0,302 | 1,553
X, 0,00132 | 0,141 |0,888| 0,176 | 2,173
X, 0,0333 | 0,845 |0,399| 0,094 | 1,504
X, 0,000665| 0,250 {0,803| 0,112 | 1,079
X -0,013 | 0,0677 |0,500| -0,043 | 1,159
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Y Koef
Variabel v S
Reglost t Stat. |t-Sig. s VIF
X, -1,127 | -11,075 | 0,000 | -0,706 | 1,102
Constanta 0,724 14,959 | 0,000

Multiple R | 0,727

r. Square - 0,528

Adjusted R| 0,508
Square '

F Statistik 26,684

F Sig 0,000
Durbin 0,829
Watson
Statistik

Sumber: data sekunder, diolah
Keterangan:

X, = Struktur aktiva

X, = Intensitas aktiva

X, = Ukuran perusahaan

X, = Derajat “operating leverage”
X, = Pertumbuhan penjualan
X, = Return on assets
Y = Struktur keuangan

Signifikan pada level a = 5%

Berdasarkan hasil analisis, persamaan regresi linier
bergandanya adalah :
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Y = 0.724-0.32 X, + 0.0013 X, + 0.0333 X, + 0.0007 X, - 0.013
[ i f

2. Pengujian Asumsi Klasik

Supaya estimator OLS dari koefisien regresi tidak
bisa, diperlukan pengujian asumsi klasik agar pengambi-
lan keputusan mendekati keadaan yang sebenarnya. Uji
yang dimaksud adalah multikolinieritas dilihat dari nilai
Variance Inflation Factor (VIF) dari masing-masing varia-
bel bebas terhadap variabel terikat. Dan nilai VIF untuk
masing-masing variabel bebas (1 553;2.173;1.504 ;1079 ;
1.159 ; multikolinieritas.

Uji asumsi klasik yang kedua adalah heteroskedas- -
tisitas. Asumsi ini mengggunakan uji Park, yaitu dengan
cara meregres residual dengan masing-masing indepen-
den variabel selanjutnya melakukan uji t. Apabila t,;
lebih keci dari t,,, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
Dari uji Park nilai thitung semua variabel independen
(0.000; -0.000 ; 0.000 ; -0.000 ; -0.000 ; 0.000) lebih kecil dari
t,.. = 1.960 (a=5% ; df = 143). Maka disimpulkan tidak
terjadi multikolinieritas.

Asumsi klasik ketiga adalah autokorelasi. Metode
Run- digunakan untuk menguji apakah residual berupa
urut (order) atau acak (random). Jika data random berati
tidak terjadi autokorelasi. Dari hasil uji secara manual di-
ketahui nilai : N, (jumlah tanda +) = 74, N, (jumlah tanda
-) = 76 dan n (run/deretan) = 44. Karena N, dan N, lebih
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besar dari 10 maka diperlukan pendekatan normal-stan-
dard distribution. Sehingga nilai Z,; = 4.916 lebih kecil
dariZ_  =1.64 (a =5%). Jadi karena residualnya bersifat
acak yang berarti tidak terjadi autokorelasi.

3. Pengujian Hipotesis

- Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah diduga
variabel-variabel struktur aktiva, intensitas aktiva, ukuran
perusahaan, derajat operating leverage, pertumbuhan pen-
jualan dan return on assets mempunyai pengaruh yang
bermakna terhadap struktur keuangan perusahaan
manufaktur yang go publik di Bursa Efek Jakarta. Untuk
menguji hipotesis ini digunakan uji F (F-Test) Yaitu den-
gan membandingkan antara nilai F signifikan dengan ni-
lai a=5%.

Dari analisis diketahui nilai F signifikan = 0.000 leb-
ih kecil dari a =0.5 = 5%. Adanya secara bersama-sama
dari koefisien variabel independen mempunyai penga-
ruh yang signifikan terhadap struktur keuangan seluruh
perusahaan yang menjdai obyek penelitian. Sehingga hi-
potesis pertama penelitian ini terbukti (diterima) dengan
derajat keyakinan 95% (a = 5%).

Hipotesis kedua berbunyi adalah dari variabel-vari- ,

abel independen tersebut diduga terdapat variabel yang
dominan dalam mempengaruhi struktur keuanganperu-
sahaan manufaktur yang go publik di Bursa Efek Jakarta.
Pengujian terhadap hipotesis ini menggunakan uji t. Yaitu
dengan membandingkan antara nilai t signifikan dengan
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nilai a=5%

Dari hasil analisis, secara partial hanya variabel struk-
tur aktiva (X1) dan return on assets (X6) yang mempunyai
pengaruh bermakna terhadap struktur keuangan. Diketa-
hui bahwa nilai t signifikan untuk struktur aktiva (X1) =
0.035 lebih kecil dari nilai a = 0.05. dan t signifikan untuk
return on assets (X6) = 0.000 yang lebih kecil dari nilai a
= (.05. maka dengan taraf keyakinan 95% bisa dikatakan
hipotesis kedua ini diterima (teruji).

4. Interpretasi Koefisiensi Korelasi Partial

Untuk mengetahui hubungan pengaruh yang mur-
ni dari masing-masing variabel independen (X) terhadap
variabel dependen (Y) ditunjukkan oleh harga koefisien
korelasi partial sebagai berikut:

a. Hubungan antara struktur aktiva (X;) dengan keuan-
gan (Y) dimana variabel independen yang lain kon-
stan adalah kuat dan meyakinkan (sebab nilai t sig-
nya < a = 0.05) yaitu sebesar 0.032 atau 30.2%. tanda
negatif (-) menunjukkan hubungan berlawanan an-
tara struktur aktiva dengan struktur keuangan.

b. Hubungan antara intensitas aktiva (X,) dengan struk-
tur keuangan (Y) dimana variabel independen yang
lain konstan adalah lemah/rendah dan kurang meya-
kinkan (sebab nilai t sig-nya > a = 0.05) yaitu sebe-

. sar 0.176 atau 17.6%. tanda poditif (+) menunjukkan
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hubungan yang searah antara intensits aktiva dengan
struktur keuangan.

Hubungan antara ukuran perusahaan (X,) dengan
struktur keuangan (Y) dimana varibel independen
yang lain konstan adalah sangat lemah dan kurang
meyakinkan (sebab nilai t sig-nya > a = 0.05) yaitu
sebesar 0.094 atau 9.4% dengan struktur keuangan.
Hubungan antara derajat “Operating leverage” (X,)
dengan struktur keuangan (Y) dimana variabel inde-
penden yang lain konstan adalah renda/lemah dan
kurang meyakinkan (sebab nilai t sig-nya > a = 0.05)
yaitu sebesar 0.112 atau 11.2%. tanda positif (+) menun-
jukkan hubungan searah antara derajat “OL” dengan
struktur keuangan.

Hubungan antara pertumbuhan penjualan (X,)
dengan struktur keuangan (Y) dimana variabel in-
dependen yang lain konstan adalah sangat lemah
dan kurang meyakinkan (sebab nilai t-signya > a =
0.05) yaitu sebesar 0.043 atau 4.3%. Tanda negatif (-)

menunjukkan hubungan yang berlawanan antara

pertumbuhan penjualan dengan struktur keuangan.
Hubungan antara return on assets (X)) dengan struk-
tur keuangan (Y) dimana variabel independen yang
lain konstan adalah kuat dan meyakinkan (sebab ni-
lai t sig-nya < a = 0.05) yaitu sebesar 0.706%. Tanda
negatif (-) ini menunjukkan hubungan berlawanan
antara return on assets struktur keuangan.
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Hasil uji r-partial ini bisa digunakan mendukung
pengujian hipotesis kedua.

5. Interpretasi Koefisien Determinasi (R-Square)

Untuk mengukur pengaruh variabel bebas terdapat
variabel terikat diperlukan koefisiensi determinasi (R-
square). Dari hasil regresi berganda dapat dijelaskan R-
Squarenya sebagai berikut:

Diketahui nilai R-Square sebesar 0.528 atau 52.8 atau
52.8%. artinya secara keseluruhan variabel bebas hanya
dapat menjelaskan perubahan struktur keuangan sebesar
52.8% sedangkan sisanya sebanyak 47.2% dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak terliput dalam persamaan ini. Di-
tunjukkan oleh R-Square sebesar 52.8%, berarti perubahan
dari struktur keuangan mampu menjelaskan oleh variabel
independen yang dipilih melalui penelitian ini dengan uji
regresi yang dilakukan terhadap seluruh sampel tanpa
dikelompokkan industrinya. Hasil uji R-Square ini bisa
digunakan untuk mendukung pengujian hipotesis per-
tama. ,

6. Interpretasi dan Implikasi Hasil Penelitian

Variabel struktur aktiva berpengaruh signifikan se-
cara simultan maupun pertial terhadap struktur keuan-
gan. Diketahui bahwa koefisien parameter struktur aktiva
adalah -0.032 dan partial sebesar -0.302. hasil ini menun-
jukkan bahwa perubahan 1 unit struktur aktiva menye-
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babkan perubahan struktur keuangan -0.032 sedangkan
r-partial sebesar -0.302 menunjukkan bahwa korelasi
variabel struktur aktiva terhadap struktur keuangan san-
gat kuat. Walaupun nilainya lebih mendekati 0 daripada
1, tetapi nilai t sidnifikannya < a (5%). Hasil signifikan
dan negatif (-) ini menujukkan bahwa studi ini konsisten
dengan hasil penelitian dari Zanariyah', bahwa terdapat
hubungan yang berlawanan antara atruktur aktiva den-
gan struktur keuangan perusahaan. Semakin kecil struk-
tur aktiva yang dimiliki perusahaan, semakin besar aktiva
tetap yang dijadikan jaminan hutang oleh perusahaan
tersebut.

Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh Windhyastiti®
yang menunjukkan hubungan searah (+) antara struktur
aktiva dengan struktur keuangan. Perbedaan ini
disebabkan oleh sampel yang berbeda. Sebab penelitian
tersebut hanya menitikberatkan pada industri makanan
dan minuman serta periode penelitiannya sebelum
tahun 1997, yang berarti sebelum krisis ekonomi. Tedja-
suksmana® menyatakan hubungan yang searah (+)

! M. Zanariyah, Variabel-variabel yang Mempengaruhi Struktur
Keuangan serta Pengaruh Struktur Keuangan terhadap ROE pada Perusa-
haan Produk Metal yang Go Public di BE], (Malang: Program Pasca Sar-
jana. Universitas Brawijaya, 1998), him. 23-33. -

2 L. Windhyastiti, Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struk-
tur Keuangan dan Pengaruhnya terhadap Biaya Modal pada Industri Man-
ufakfur (Industri Makanan dan Minuman) dan Industri Jasa (Lembaga),
(Malang: Pasca Sarjana Universitas Brawijaya, 1999), hlm. 34-35.

3 Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel yang Mem-
pengaruhi Struktur Keuangan pada Industri Kimia/Farmasi yang Go
Publik di Bursa Efek Surabaya, Jurnal Penelitian Ilmu-ilmu Sosial, Vol.
1. No. 2. 1998, hlm. 24.
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antara struktur aktiva dengan struktur keuangan.
Disamping karena periode penelitiannya sebelum
krisis ekonomi penelitian tersebut hanya dilakukan
pads industri kimia dan farmasi.

Intensitas akfiva, mempunyai koefisien parameter
0.00132 dan r partialnya 0.176 yang berarti kenaikan
1 unit intensitas aktiva akan menaikkan 0.00132 unit
struktur keuangan. Tetapi secara individual hubugan
antara variabel ini dengan struktur keuangan kurang
meyakinkan. Sebenarnya untuk mencapai penjualan
komponen-komponen dalam struktur keuangan.
Lemahnya hubungan antara intensitas aktiva dengan
struktur keuangan juga disebabkan oleh semakin ber-
kurangnya assets perusahaan yang menghasilkan pen-
jualan. Kenyataan ini mernaksa perusahaan untuk ber-
hubungan dengan pihak eksternal dalam mendapatkan
hutang, yang tentunya digunakan untuk menambah
jumlah assets perusahaan dalam rangka meningkatkan
basil penjualan.

Tedjasuksmana* menunjukkan basil yang berbeda
dalam penelitiannya, yaitu adanya hubungan yang
berlawanan antara intensitas aktiva dengan struk-
tur keuangan. Perbedaan ini disebabkan oleh inves-
tor yang cenderung mempertimbangkan risiko dalam
melakukan investasi, khususnya pads industri kimia
dan farmasi yang umumnya menggunakan bahan baku

4 Ibid
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import.

Ukuran perusahaan, mempunyai hasil uji yang
menunjukkan pengaruh signifikan (positif) terhadap
struktur keuangan. Yang ditunjukkan oleh koefisien
parameter 0.0333 dan r-partial 0.094. Bila dijumpai ha-
sil analisis secara bersamasama (simultan) sama, tetapi
secara partial berbeda, bisa disebabkan oleh perbedaan
pads periode penelitian dan obyek penelitian. Hubun-
gan variabel bebas ini dengan struktur keuangan posi-
tif. Artinya semakin kecil ukuran perusahaan semakin
sulit bagi perusahaan untuk memasarkan perusahaan.
Sehingga penggunaan terhadap modal asing pun juga
mengalami penurunan.

Hasil penelitian ini mendukung Ferry dan Jones®
yang mengemukakan bahwa semakin besar perusa-
haan, maka perusahaan cenderung menggunakan
modal asing yang besar. Tedjasuksmana® menunjukkan
hasil yang berbeda, yang menyatakan semakin besar
perusahaan semakin cenderung mengurangi jumlah
hutangnya. Sampel dan periode penelitian merupakan
penentu perbedaan hasil penelitian, sebab penelitian
ini dilakukan pada saat krisis ekonomi.

Hasil analisis statistik dari derajat operating lever-
age (DOL), terhadap struktur keuangan menunjukkan
pengaruh individual yang rendah, yaitu sebesar 11.2%

5 Michael C. Ferry dan W. H. Jones, Determinans of Financial, Vol.:
34 No.: 3.
¢ Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel, him. 24.
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tetapi secara bersama-sama mempengaruhi struktur
keuangan. Tingkat hubungan DOL dengan struktur
keuangan perusahaan. semakin kecil DOL perusa-
haan, semakin kecil struktur keuangannya.
Tedjasuksmana’ dan Windhyastiti® mendukung
hasil penelitian ini. Yaitu sumbangan penjualan ter-
hadap profit diimbangi dengan peningkatan struktur
keuangan. Tetapi pengaruh individual yang rendah
menunjukkan bahwa manajemen perlu memperhati-
kan pertumbuhan profit dalam jangka panjang, se-
bab tingkat keuntungan yang rendah mempengaruhi
penilaian kreditur dan investor terhadap perusahaan.
Pertumbuhan penjualan, yang mempunyai koefisien

regresi -0.013 ini berhubungan signifikan secara bersama-
sama terhadap struktur keuangan. Tetapi secara partial
mempunyai hubungan yang sangat lemah terhadap
struktur keuangan. Windhyastiti’® menunjukkan hasil
yang berbeda dalam studinya. Yaitu adannya hubun-
gan yang searah antara pertumbuhan penjualan dengan
struktur keuangan. Demikian halnya Fatah dan Alwi™
yang menyatakan bagi perusahaan dengan pertum-
buhan penjualan dan laba yang tinggi kecenderungan
penggunaan hutang adalah lebih besar dibandingkan
dengan perusahaan-perusahaan yang tingkat pertum-

7 Tbid

ZL. Windhyastiti, Analisis Faktor-Faktor, hlm. 34-35.

“’IIIGSI Fatah dan Syafaruddin Alwi, Pembelanjaan Perusahaan: Teo-
ri, Soal Jawab dan Soal-soal, (Yogyakarta: Andi Ofset, 1989), him. 117.
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buhan penjualannya rendah.

Perbedaan ini disebabkan oleh sampel yang digu-
nakan sebanyak 30 perusahaan, dan periode peneliti-
annya semester II tahun 1997 sampai dengan semester
I tahun 1999. Serta penelitian ini tidak memperhatikan
satu industri tertentu, tetapi seluruh industri manufak-
tur yang memenuhi kriteria tertentu.

ROA berpengaruh signifikan baik secara simul-
ta.n maupun partial terhadap struktur keuangan, yang
ditunjukkan oleh koefisien regresi -1.127. Perusahaan
yang tingkat pengembalian investasinya tinggi secara
relatif menggunakan hutang yang lebih kecil, karena
perusahaan mampu menggunakan persediaan dana
yang cukup melalui laba yang ditahan'.

" EF. Brigham dan Louis C. Gapenski, Int iate Fi 1
Management, (Jakarta: Erlangga, 1996), him. ,42711-ermedzate e
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BAB V
STRUKTUR KEUANGAN: STUDI KASUS
PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN

~ YANG TERDAFTAR DI JAKARTA
ISLAMIC INDEX

Era globalisasi ekonomi telah mendorong persaingan
yang makin ketat dan lingkungan yang makin kompleks,
manajer keuangan tidak saja dituntut untuk bereaksi se-
cara cepat, tetapi lebih dari itu. Manajer keuangan ditun-
tut untuk lebih kreatif dalam menciptakan instrumen
keuangan dan inovatif dalam bidang investasi dan pen-
danaan.

‘Lahirnya Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Jakar-
ta (BEJ) merupakan “benchmark” bagi saham-saham yang
memenuhi syari’ah Islam. Indeks ini diperlukan dalam
upaya untuk memenuhi prinsip suitability bagi investor
tertentu dan juga untuk mengukur kinerja suatu Rek-
sa Dana yang berbasis syari'ah Islam yang merupakan
produk yang baru dikembangkan di pasar modal Indone-
sia. Diharapkan dengan adanya indeks ini, industri Reksa
Dana dapat berkembang dengan pesat’.

Sementara itu, salah satu keputusan penting yang

' Anonymous, Laporan Kegiatan Pasar Modal Indonesia, 2000.
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harus diambil oleh seorang rhanajer keuangan adalah
bagaimana perusahaan dapat memperoleh dana untuk
memenuhi kebutuhan investasinya yang nantinya akan
tercermin di dalam aset perusahaan? Apakah diperoleh
dari utang jangka pendek, utang jangka panjang atau
dari ekuitas? Hal tersebut berkaitan dengan struktur
keuangan.

Struktur keuangan menurut Weston dan Copeland?
mempelajari bagaimana perusahaan membiayai akti-
vanya dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan neraca
yang terdiri dari utang jangka pendek, utang jangka pan-
jang, dan modal pemegang saham Menurut Petty, et al?,
struktur keuangan adalah gabungan dari seluruh sum-
ber-sumber keuangan yang nampak pada sisi kanan dari
neraca perusahaan.

Syamsuddin* menyatakan, dua hal yang dilakukan
sehubungan dengan struktur keuangan pemisahaan
yaitu: penentuan alokasi yang terbaik antara utang lan-
car dan modal jangka panjang serta penentuan jenis
utang lancar dan modal jangka panjang yang paling men-
guntungkan bagi perusahaan. Jadi, struktur keuangan
merupakan pencerminan dari cara perusahaan membiayai
aktrvanya. : |

2 J. Fred Weston dan Thomas E Copeland, Manajemen Keuan-
gtm.a(]aqut_a: Binarupa Aksara, 1997), h]lx): 19,

_J Vgﬂll_a?.Petty,lAMrg\ur J Keown, David F Scott Jr dan John D
Martin, Basic Financial Management. (New : Prenti ber-
nati?nal, 1993), him. 354. § it i e

L. Syamsuddin, Manajemen Keuangan Perusahaan, (Yogyakarta:
PT Raja Grafindo Persada, 1]995), him. 9.8 $id
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Banyak variabel yang mempengaruhi struktur
keuangan. Menurut Halim® variabel-variabel tersebut an-
tara lain: (1) tingkat pertumbuhan penjualan, (2) stabilitas
penjualan, (3) struktur aktiva, (4) sikap manajemen, (5)
sikap pemberi pinjaman, (6) kebijakan dividen, (7) pen-
gendalian, (8) perbedaan kegiatan perusahaan, (9) kelas
industri; (10) ukuran perusahaan. Menurut Weston dan
Copeland® serta Weston dan Brighan/, variabel varia-
bel yang mempengaruhi struktur keuangan adalah: (1)
tingkat pertumbuhan penjualan, (2) stabilitas arus kas/
stabilitas penjualan, (3) karateristik industri, (4) struktur
aktiva, (5) sikap manajemen, (6) sikap pemberi pinja-
man. Variabel-variabel lain yang mempengaruhi struktur
keuangan yaitu: klas industri, ukuranperusahaan, risiko
bisnis dan tingkat operating leverage.

Juoro® menjelaskan, pembahasan mengenai struktur
keuangan ini mengemuka mengingat lemahnya struktur
keuangan perusahaan di Indonesia sangat nyata ditun-
jukkan oleh minimnya ekuitas dan lemahnya aliran dana
(cashflow) yang menyebabkan perbankan cenderung me-
naikkan premi risiko pada saat mengalirkan kredit. Den-

5 Abdul Halim, Manajemen Keuangan Bisnis, (Bogor: Ghalia In-
donesia, 2007), him. 92-93.

6]. Fred Weston dan Thomas E Copeland, Manajemen Keuangan,
hlm. 35.

7]. Fred Weston dan Eugene F. Brigham, Manajemen Keuangan, (Ja-
karta: Erlangga, 1985), him. 198.

8 Umar Juoro, Menstabilkan Kembali Perekonomian, Senin. 25 April
2005. http:// www.rg;z)ublika.co.id /korandetail.asp?id=195421&kat_
id=15&kat_idl=&katid2=. On line. :
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gan kelemahan struktur keuangan demikian maka aliran
kredit yang tinggi ke perusahaan akan sangat berisiko
menimbul-kan kredit macet lagi. Kelemahan struktur
keuangan di perusahaan ini juga menyebabkan sumber
keuangan lainnya seperti pasar modal dan pasar obligasi
tidak terjangkau oleh sebagian besar perusahaan.
Berkaitan dengan uraian di atas, Suparna’ dalam

penelitiannya menemukan bahwa: (1) operating leverage,

size perusahaan dan variabilitas pendapatan secara
bersama sama berpengaruh bermakna terhadap
perubahan struktur keuangan perusahaan; (2) hanya
operating leverage dan size pemisahaan yang mempunyai
pengéruh bermakna sedangkan variabilitas pendapatan
tidak mempunyai pengaruh yang kuat terhadap struktur
keuangan; (3) struktur keuangan mempunyai pengaruh
yang positif terhadap biaya modal; dan (4) industri
pengalengan ikan di Bali melaksanakan struktur keuangan
dengan pinjaman jangka pendek dan jangka panjang
lebih besar dibanding modal sendiri. Tedjasuksmana'
dalam penelitiannya menemukan bahwa struktur aktiva
dan tingkat leverage operasi berpengaruh positif terhadap
struktur keuangan. Sementara intensitas aktiva, ukuran

¢ G. Suparna, Beben;pu Faktor yang Mempengaruhi Struktur
Keuangan dan Pengaruh Struktur Keuangan terhadap Biaya Modal
Industri Pengalengan Ikan di Daerah Bali, (Surabaya: Pasca Sarjana
Universitas Airlangga, 1992), hlm. 32-33.

10 Budianto Tedjasuksmana, Analisis Variabel-variabel yang Mem-
pengaruhi Struktur Keuangan pada Industri Kimia/Farmasi yang Go
Publik di Bursa Efek Surabaya, Jurnal Penelitian Ilmu-ilmu Sosial, Vol.
1. No. 2. 1998, him. 21.
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perusahaan dan biaya utang berpengaruh negatif,
Meivinita'* dalam penelitiannya menemukan bahwa
struktur aktiva, operating leverage, ukuran perusahaan,
pertumbuhan penjualan, stabilitas arus kas dan return
on assets, secara bersamaan berpengaruh signifikan
terhadap struktur keuangan. Sementara secara parsial
return on assets berpengaruh dominan terhadap struktur
keuangan. Zanariyah'? dalam penelitiannya menemukan
bahwa (1) secara parsial variabel cashflow to total liabilitas,
variabilitas pendapatan, struktur aktiva, ukuran perusa-
haan dan return on investment berpengaruh signifi-
kan terhadap struktur keuangan. Windhyastiti’® dalam
penelitiannya menemukan bahwa: (1) untuk kelompok
perusahaan makanan dan minuman: a) struktur aktiva,
ukuran perusahaan, operating leverage, pertumbuhan
penjualan, secara bersamaan berpengaruh signifikan
secara terhadap struktur keuangan, b) struktur aktiva dan
ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap struktur keuangan, c) struktur keuangan
berpengaruh signifikan terhadap biaya modal; (2) untuk

I Meivinita, Analisis Beberapa Variabel yang Mempengaruhi Struk-
tur Keuangan Perusahaan Jasa Perhotelan yang Go Publik di Indonesia,
(Malang: Program Pasca Sarjana. Unversitas Brawijaya, 1999), hlm. 22.

2 M. Zanariyah, Variabel-variabel yang Mempengaruhi Struktur
Keuangan serta Pengaruh Struktur Keuangan terhadap ROE pada Perusa-
haan Produk Metal yang Go Public di BE], (Malang: Program Pasca Sar-
jana. Universitas Brawijaya, 1998), him. 23-33.

1 1, Windhyastiti, Analisis Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struk-
tur Keuangan dan Pengaruhnya terhadap Biaya Modal pada Industri Man-

ufakfur (Industri Makanan dan Minuman) dan Industri Jasa (Lembaga),
(Malang;: Pasca Sarjana Universitas Brawijaya, 1999), him. 34-35.
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kelompok perusahaan lembaga pembiayaan: a) struktur
aktivaukuran perusahaan, operating leverage, pertumbuhan
penjualan secara bersamaan tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur aktiva, b) struktur aktiva, ukuran
perusahaan, operating leverage dan pertumbuhan penjualan
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap struktur
keuangan, c) struktur keuangan berpengaruh signifikan
terhadap biaya modal.

Penelitian ini dikembangkan untuk menjawab per-
masalahan-permasalahan sebagai berikut “bagaimana
variabel-variabel struktur aktiva, intensitas aktiva, ukuran
perusahaan, tingkat pertumbuhan penjualan dan return
on assets, berpengaruh terhadap struktur keuangan peru-
sahaan yang tergabung pada kelompok JII yang listing di
BEJ.

METODE
Data Penelitian dan Cara Perolehannya

Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu
laporan keuangan perusahaan yang tergabung pada kelom-
pok JII yang listing di BEJ tahun 2005 dan 2006. Data terse-
but diperoleh melalui internet.

Populasi dan Penarikan Sampel penelitian

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang
tergabung pada kelompok JII yang listing di BE] sebanyak
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perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic
Index yaitu sebanyak 30 perusahaan. Oleh karena, jumlah
populasi relatif sedikit, maka tidak diambil sampelnya.
Sehingga keseluruhan populasi juga merupakan sampel
penelitian. Hal ini dilakukan untuk menghindari risiko
sampling dan menghindari simpulan yang bias.

Definisi operasional dan pengukuran variabel

Struktur keuangan (Y), mencerminkan seberapa be-
sar assets perusahaan dibiayai oleh utang. Stuktur aktiva
(X,), mencerminkan seberapa besar komposisi assets pe-
rusahaan yang terdiri dari current assets dan fixed assets.
Intensitas aktiva (X,), mencerminkan seberapa besar ke-
mampuan assets dalam menghasilkan penjualan. Ukuran
perusahaan (X,), mencerminkan besar kecilnya perusa-
haan dapat dilihat dari besarnya total aktiva. Tingat per-
tumbuhan penjualan (X,), mencerminkan besar kecilnya
tingkat pertumbuhan perusahaan. Return on assets (X)),
mencerminkan kemampuan assets perusahaan dalam
menghasilan laba.

Teknik Analisis

Karena penelitian ini akan mempelajari ketergantu-
ngan satu variabel dependen (struktur keuangan), den-
gan beberapa variabel independen, yaitu struktur aktiva,
intensitas aktiva, ukuran perusahaan, tingkat pertumbu-
han penjualan dan return on asset, maka model statistik
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yang akan digunakan adalah Model Regresi Linear Ber-
ganda dengan formula sebagai berikut:

Y5 bo b X b X, + bX, b X, # b XAl

di mana:

= Struktur keuangan

= Struktur aktiva

= intensitas aktiva

= ukuran perusahaan

= tingkat pertumbuhan penjualan
return on assetss

= konstanta

o

-

...b;, = koefisien regresi

I = variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model  (error term) |

: Untuk menguji hipotesis pertama, yaitu struktur ak-
tiva, intensitas aktiva, ukuran perusahaan, tingkat per-
tumbuhan penjualan dan return on asset, secara bersamaan
berpengaruh terhadap struktur keuangan perusahaan yang
tergabung pada kelompok JIl yang listing di BE], digunak-
an uji F, yaitu dengan cara membandingkan probability
value-nya yang terdapat dalam analisis regresi linier
berganda dengan a = 5%. Kriterianya menurut Santoso™
adalah:

% Jika probability value-nya menunjukkan lebih kecil

uG; : i
Singgih Santoso, SPSS versi 10.0: Mengolah Data Statistik Secara

Profesional, (Jakarta: i i
dia{eglOOI), }&[;1 : %rGtS PT Elex Media Komputindo Kelompok Grame-
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dari a 5%, maka hipotesis yang diajukan diterima.
% Jika probability value-nya menunjukkan lebih besar
dari a = 5%, maka hipotesis yang diajukan ditolak.

Untuk menguji hipotesis kedua, yaitu return on asset
secara parsial berpengaruh dominan terhadap struktur
keuangan perusahaan yang tergabung pada kelompok
JII yang listing di BEJ digunakan uji t, yaitu ditentukan
oleh nilai standardized coefficients beta-nya. Apabila nilain-
ya menunjukkan paling besar, dapat disimpulkan bahwa

. variabel tersebut mempunyai pengaruh dominan.

Sebelum analisis regresi dilakukan, terlebih dahulu
dilakukan uji normalitas data, uji multikolinieritas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Untuk mengo-
lah data tersebut digunakan komputer dengan meman-
faatkan program SPPS.

HASIL

Dari data sampel yang diperoleh tampak bahwa
struktur keuangan terbaik adalah perusahaan Inter-
national Nickel Indonesia Tbk, yaitu sebesar 21,50%. Ini
menunjukkan bahwa total assets perusahaan sebesar Rp
16.159.976 juta, 21,5%-nya dibiayai oleh utang, sisanya
dibiayai oleh modal sendiri. Sementara struktur keuangan
kurang baik adalah perusahaan Bumi Resources Tbk,
yaitu sebesar 88,15%. Ini menunjukkan bahwa total assets
perusahaan sebesar Rp 16.446.361 juta, 88,15%-nya dibiayai
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oleh utang, sisanya dibiayai oleh modal. Di sisi lain, bila
dilihat dari return on assets yang terbaik adalah perusa-
haan Unilever Indonesia, Tbk, yaitu sebesar 37,49%. Ini
menunjukkan bahwa setiap Rp 1,0 dana yang diinvestasi-
kan dalam assets perusahaan selama setahun dapat meng-
hasilkan laba bersih setelah pajak bagi investor dan kredi-
tor sebesar Rp 0,3749. Sementara, return on assets terjelek
adalah Bakrie Telecom, Tbk, yaitu minus 9,48%. Selanjut-
nya, bila dilihat dari sisi assets perusahaan, yang terbesar
adalah Telekomunikasi Indonesia, Tbk, yaitu sebesar Rp
62,171,044 juta. Sementara yang terkecil adalah Total Ban-
gun Persada Tbk, yaitu sebesar Rp 790.581 juta.
Berdasarkan analisis normalitas data, uji multikolin-
ieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi, hasil-
nya menunjukkan bahwa analisis regresi linier berganda
layak dilanjutkan. Berdasarkan hasil analisis regresi lin-
ear berganda dapat diformulasikan sebagai berikut:

Y = 2,980 + 0,283X, + 0,120X, + 0,191X, + 0,152X, +
0,587X 4

Koefisien regresi yang sudah distandarisasi untuk
variabel X adalah positip 0,283 dan probability value 0,015
lebih kecil a = 5%. Hal ini menunjukkan bahwa penga-
ruh struktur aktiva terhadap struktur keuangan (Y) adalah
positif dan signifikan. Apabila struktur aktiva ditingkatkan,
maka struktur keuangan, cateris paribus.

Koefisien regresi yang sudah distandarisasi untuk
variabel X, adalah positif 0,120 dan probability value 0,046
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lebih kecil a = 5%. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
intensitas aktiva terhadap struktur keuangan (Y) adalah
positif dan signifikan. Apabila intensitas aktiva ditingkat-
kan, maka struktur keuangan, cateris paribus.

Koefisien regresi yang sudah distandarisasi untuk
variabel X, adalah positip 0,191 dan probability value 0,028
lebih kecil a = 5%. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
ukuran perusahaan terhadap struktur keuangan (Y) adalah
positif dan signifikan. Apabila ukuran perusahaan diting-
katkan, maka struktur keuangan, cateris paribus.

Koefisien regresi yang sudah distandarisasi untuk
variabel X, adalah positip 0,283 dan probability value 0,038
lebih kecil a = 5%. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
tingkat pertumbuhan penjualan terhadap struktur keuan-
gan (Y) adalah positif dan sigm'ﬁkah. Apabila tingkat per-
tumbuhan penjualan ditingkatkan, maka struktur keuan-
gan, cateris paribus.

Koefisien regresi yang sudah distandarisasi untuk
variabel X, adalah positip 0,587 dan probability value 0,004
lebih kecil a = 5%. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
return on assets terhadap struktur keuangan (Y) adalah
positif dan signifikan. Apabila return on assets ditingkat-
kan, maka struktur keuangan, cateris paribus.

Adjusted R square sebesar 0,64 menunjukkan bah-
wa 64% perubahan struktur keuangan perusahaan dapat
dipengaruhi/dapat dijelaskan oleh perubahan struktur
aktiva, intensitas aktiva, ukuran perusahaan, tingkat per-
tumbuhan penjualan dan return on asset. Sisanya dipen-
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garuhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam
model penelitian.

Hasil Uji Hipotesis

Probability value uji F sebesar 0,016 lebih kecil a =
5%. Maknanya adalah bahwa struktur aktiva, intensitas
aktiva, ukuran perusahaan, tingkat pertumbuhan penju-
alan dan return on asset, secara bersamaan berpengaruh
terhadap struktur keuangan perusahaan yang tergabung
pada kelompok JII yang listing di BEJ. Dengan demikian,
hipotesis pertama, yang diajukan dalam penelitian ini di-
terima. '

Koefisien regresi yang sudah distandarisasi atas
variabel return on assets sebesar 0,587 menunjukkan pal-
ing besar di antara variabel lain. Maknanya adalah bahwa
variabel return on assets berpengaruh dominan terhadap
struktur keuangan perusahaan yang tergabung pada ke-
lompok JII yang listing di BEJ. Dengan demikian, hipote-
sis kedua, yang diajukan dalam penelitian ini diterima.

PEMBAHASAN

Berdasarkan temuan di atas, bila di masa yang akan
datang perusahaan yang tergabung pada kelompok JII
yang listing di BEJ akan menentukan struktur keuangan-
nya, maka pertama kali yang perlu dipertimbangkan
adalah return on assets, karena variabel ini berpengaruh
dominan terhadap struktur keuangan perusahaan. Se-
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lanjutnya, berturut-turut adalah struktur aktiva, ukuran
perusahaan, tingkat pertumbuhan penjualan, dan inten-
sitas aktiva. Disamping itu, juga perlu mempertimbangkan
variabel lainnya, seperti: sikap manajemen, sikap pemberi
pinjaman, kebijakan dividen, pengendalian, perbedaan
kegiatan perusahaan, kelas industri, stabilitas arus kas,
Kkarakteristik industri, risiko bisnis, tingkat operating lever-
age, dan lainnya. Variabel lain ini perlu dipertimbangkan
karena diduga dapat mempengaruhi struktur keuangan
sebesar 36%.

Menurut Halim!® perusahaan dalam menentukan
struktur keuangan sebaiknya menggunakan dua
pendekatan yang konservatif, yaitu struktur keuangan
konservatif vertikal, dan struktur keuangan konservatif
horisontal. Struktur keuangan konservatif vertikal
memberikan pedoman perimbangan antara besamya
modal asing dan modal sendiri. Aturan struktur
keuangan ini menyatakan bahwa penggunaan modal
asing tidak boleh melebihi modal sendiri. Struktur
keuangan konservatif horisontal memberikan pedoman
perimbangan antara besarnya modal sendiri dengan
aktiva tetap plus persediaan minimal yang harus tersedia.
Aturan struktur keuangan ini menyatakan bahwa jumlah
aktiva tetap plus persediaan minimal yang harus tersedia
tidak boleh melebihi modal sendiri. Jika melebihi, berarti
ada sebagian yang dibelanjai modal asing. Jika jangka

15 Abdul Halim, Manajemen Keuangan, him. 85
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waktu modal asing tersebut lebih pendek daripada jangka

waktu terikatnya dalam aktiva tersebut, maka likuiditas

perusahaan akan terganggu.

Lebih jauh Halim'® menyatakan bahwa dalam mene-
tapkan besarnya tingkat penggunaan modal asing (=
utang), manajer keuangan perlu memerhatikan dua jenis
risiko keuangan yaitu:

% Risiko yang timbul karena perusahaan tidak mampu
membayar kembali pinjamannya beserta kewajiban
lainnya.

% Risiko yang timbul karena semakin kecilnya keun-
tungan yang diperuntukkan bagi pemilik perusa-
haan, karena terlalu besarnya beban bunga yang
dibayarkan kepada kreditor.

Sementara itu, Halim" menyatakan bahwa ditinjau
dari Return On Equity (ROE), penambahan modal asing
(= utang) diperkenankan apabila ROE dengan penamba-
han tersebut lebih besar daripada ROE dengan penamba-
han modal sendiri. Atau dengan kata lain, penambahan
utang diperkenankan sepanjang rate of return-nya lebih
besar daripada rate of interest-nya. Sebaliknya, penamba-
han modal asing tidak diperkenankan apabila ROE den-
gan penambahan tersebut lebih kecil daripada ROE den-
gan penambahan modal sendiri. Atau dengan kata lain,
penambahan utang tidak diperkenankan apabila rate of

16 Ibid '
hlm.ullgl).dul Halim, Analisis Investasi, (Jakarta: Salemba Empat, 2005),
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return-nya lebih kecil daripada rate of interest-nya.

Dengan demikian, manajer keuangan dalam men-
jalankan fungsi financing decisions untuk membiayai in-
vestasinya, ditinjau dari Earning Per Share (EPS), penggu-
naan/penambahan utang diperbolehkan apabila dengan
penambahan tersebut dapat menghasilan EPS lebih besar
dibanding bila dengan penggunaan/penambahan modal
sendiri. Namun demikian, dengan penggunaan utang
tersebut perusahaan akan menanggung kewajiban tetap
berupa angsuran pokok pinjaman beserta bunganya. Oleh
karena itu, jangan sampai dapat menimbulkan kesulitan
likuiditas. ,

Oleh karena itu, Halim' mengingatkan bahwa untuk
mengetahui apakah dengan penambahan/penggunaan
utang tersebut akan dapat menimbulkan kesulitan likui-
ditas atau tidak, perusahaan sebaiknya menggunakan
pendekatan Debt Service Coverage (DSC). DSC lebih besar
satu menunjukkan bahwa penggunaan utang ditinjau
dari sisi likuiditas diperkenankan. Karena, cashflow-nya
lebih besar daripada kewajiban keuangan yang ditang-
gung perusahaan, sehingga likuiditasnya tidak tergang-
gu. Sebaliknya, jika hasilnya lebih kecil satu menunjuk-
kan bahwa Earning Before Interest and Tax tidak cukup
untuk memenuhi kewajiban likuiditasnya.

18 Tbid, hlm. 197.
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BAB VI

PENUTUP

Dalam kaitannya dengan perusahaan manufaktur
yang go publik di BEJ dapat disimpulkan, bahwa secara
umum struktur keuangan dapat dtentukan oleh struktur
aktiva, intensitas aktiva, ukuran perusahaan, derajat oper-
ating leverage, pertumbuhan penjualan dan return on assets.
Sebagai dampak dari krisis ekonomi yang merembet ke
hampir seluruh kegiatan yang tidak terliput dalam peneli-
tian ini, menunjukkan bahwa besarnya pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen adalah 52,8%.
Kondisi ini terjadi ketika kesulitan besar pada pereko-
nomian nasional sangat dirasakan oleh sektor manu-
faktur. Sedangkan untuk perusahaan-perusahaan yang
tergabung dalam JII dapat disimpulkan, bahwa struktur
keuangan menunjukkan cara bagaimana perusahaan
membiayai assetsnya, yang nampak pada sisi kanan (pasiva)
pada neraca yang meliputi: utang jangka pendek, utang
jangka panjang, dan ekuitas. Kemudian struktur aktiva,
intensitas aktiva, ukuran perusahaan, tingkat pertum-
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buhan penjualan dan return on assets, secara bersamaan
berpengaruh terhadap struktur keuangan perusahaan
yang tergabung pada kelompok JII yang listing di BE]. Se-
dangkan variabel refurn on assets mempunyai pengaruh
dominan terhadap struktur keuangan perusahaan yang
tergabung pada kelompok JII yang listing di BE]J.

Dalam kaitannya dengan perusahaan manufaktur
yang go publik di BE] dapat disarankan: (1) bagi prak-
tisi, khususnya bagi pelaku pasar yang akan melakukan
investasi pada perusahaan manufaktur. Maka variabel-
variabel yang yang lebih diperhatikan dalam struktur
keuangan pada masa krisis ini adalah struktur aktiva dan
return on assets karena mempunyai hubungan yang kuat ter-
hadap struktur keuangan. Apabila tingkat pengembalian
investasi perusahaan tinggi, perusahaan mampu meng-
gunakan persediaan dana yang cukup melalui laba ditah-
an. Maka investor disarankan untuk melakukan investasi
pada perusahaan ini. Sebab pada saat krisis ini masih ada
perusahaan yang menghasilkan laba dari aktiva yang di-
gunakan. Apabila aktiva lancar lebih besar dari aktiva
tetap yang berarti struktur aktivanya besar menunjukkan
perusahaan kelebihan modal kerja, yang sebaiknya digu-
nakan untuk investasi. Sebaliknya, jika aktiva tetap lebih
besar dari aktiva lancar seyogyanya perlu ditelusuri, apak-
ah aktiva tetapnya bersifat produktif atau non produktif.
Untuk variabel-variabel selain struktur aktiva dan return
on assets, manajemen perlu meningkatkan penjualan dan
efisiensi untuk meningkatkan laba bersih perusahaan.
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Aktiva yang dimiliki perusahaan hams;,;iiaéyagunakan

dengan baik untuk mencapai sasaran penjualannya; (2)
bagi kalangan akademisi, studi ini dapat menambah pe-
mahaman, pengembangan literatur dan referensi di bi-
dang manajemen keuangan serta memperkaya wacana
variabel-variabel yang mempengaruhi struktur keuangan
pada saat krisis ekonomi. Karena dalam penelitian ini
terdapat variabel-variabel yang tidak mendukung hasil
penelitian sebelumnya, yang disebabkan periode peneli-
tian serta pada kondisi perekonomian yang berbeda dan
(3) bagi peneliti selanjutnya, studi ini memberikan bukti
empiris yang bisa digunakan sebagai landasan ke arah
penelitian yang lebih mendalam serta menambah pema-
haman tentang masalah struktur keuangan. Pada hasil R?
ternyata terdapat variabel-variabel yang belum dimasu-
kan dalam model, yaitu sebesar 47,2%. Berarti masih ada
variabel lain yang mempengaruhi struktur keuangan dan
perlu dicari. Disarankan untuk menambah variabel yang
digunakan, khususnya variabel yang bersifat kualitatif
yang dalam penelitian ini belum dianalisis.

Dalam kaitannya dengan perusahaan yang tergabung
dalam JII dapat disarankan, bahwa di masa yang akan
datang, perusahaan yang tergabung pada kelompok JII
yang listing di BE]J bila akan menentukan struktur keuan-
gannya, maka pertama kali yang perlu dipertimbangkan
adalah return on assets, karena variabel ini berpengaruh
dominan terhadap struktur keuangan perusahaan. Di
samping itu, sebaiknya menggunakan dua pendekatan
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yanf.; konservatif, yaitu struktur keuangan konservatif
vertikal, dan struktur keuangan konservatif horizontal.

: Dalam rangka penentuan sumber pembiayaan, alpakah
dlpefmhi dengan pinjaman atau emisi saham, perusahaan
sebaiknya menggunakan pendekatan EPS (ROE) yang
menekankan pada aspek profltabilitas atas penggunaan
utang dan DSC yang menekankan aspek likuiditas. Bagi
pe‘nelitian lanjutan sebaiknya variabelnya ditambah
fmsalnya variabel perbedaan kegiatan perusahaan kelas’
u?dustri, stabilitas arus kas, karakteristik industri ’risiko
bisnis, tingkat operating leverage, dan lainnya. I
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