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Abstract: Results of research indicate that the factors of capital structure determiners have significant effect
on capital structures such as profitability, size, growth opportunity, asset structure, and cost of financial
distress. The exception may be tax shields effects without significant effect at all on capital structure. The
latter becames evident because the depreciation and amortization rates of Indonesia listed manufacturing
companies do not seem significant to contribute company cash flow such that it stands out of company debt
proportion. In Malaysia, the factors of capital structure determiners with significant effect on capital
structures involve profitability, size, asset structure, cost of financial distress and tax shields effects. Size
and growth opportunity do not have significant effect on the capital structure because Malaysia manufac-
turing companies consider little investment rate to finance equity financing to deal with financial risk
regardless the size of company. It shows the similarity of these factors of capital structure determiner
between manufacturing companies listing at Indonesia Stock Exchange and Malaysia Stock Exchange.
The significantly similar determiner factors pertain to growth opportunity, asset structure and company
value. Meanwhile, the difference also develops between the factors of capital structure determiner in the
manufacturing companies listing at Indonesia Stock Exchange and Malaysia Stock Exchange. The signifi-
cantly different determiner factors will be profitability, size, cast of financial distress, tax shields effects and

capital structure.
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Krisis keuangan Asia Timur yang bermula sejak
pertengahan tahun 1997, berpengaruh sangat parah
terhadap perekonomian negara-negara yang terkena,
dan mengakibatkan jatuhnya nilai mata uang dan
saham-saham, krisis terjadi pada saat perckonomian
di pasar negara-negara yang sedang berkembang
baru berusaha beradaptasi dengan aliran modal glo-
bal, dan mulai membangun kebijakan ekonomi yang
lebih berorientasi pasar. Krisis ini mempertanyakan
manfaat liberalisasi sebagai resep yang bagus untuk
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pembangunan yang berkesinambungan dan pertum-
buhan ckonomi global.

Menurut Brigham & Houston (2004) struktur
modal (capital structure) merupakan kombinasi utang
dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka panjang
perusahaan. Dalam studi-studi empiris /everage
didefenisikan sebagai sebuah ukuran yang menunjuk-
kan seberapa besar tingkat penggunaan utang dalam
membiayai aktiva perusahaan, Ada tiga ukuran le-
verage yang sering digunakan sebagai proxy dari
struktur modal, yaitu rasio foral debt to total assel,
rasio long-term debt to total asset dan short-term
debt to total asser. Pengukuran ini sesuai penelitian
seperti Deesomsaak, et al. (2004), Chen (2004),
Delcoure (2006) dan Huang & Song (2006). Hasilnya
bahwa profitability berpengaruh negatif terhadap
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struktur modal. Kebijakan struktur modal ini sesuai
dengan pecking order theory, artinya perusahaan
akan menggunakan dana internal terlebih dahulu,
utang lalu menerbitkan saham.

Menurut Anreder (1976), bahwa sumber-sumber
untuk struktur modal terdiri dari; long-term debt,
short-term debt, preffered stock, common stock,
earned surplus. Eitman (1977) dan (Bonneville dan
Dewey, 1953) mengatakan penggunaan modal
pinjaman dalam struktur modal yang biasa disebut
leverage, atau trading on the equity yang dimak-
sudkan untuk meningkatkan kekayaan pemilik. Hal
ini dikarenakan, penggunaan /everage mempunyai
implikasi penting dan memberikan manfaat, yaitu (1)
Pembayaran bunga adalah rax deductible, yang
menurunkan biaya efektif utang, (2) Debtholder
memperoleh return yang pasti, (3) Melalui financial
leverage dimungkinkan laba per lembar saham/EPS
akan meningkat, (4) Kendali terhadap operasi perusa-
haan oleh pemegang saham yang ada tidak berubah
(Brigham and Joel, 1998). Dilain pihak ada kerugian
yang timbul dari penggunaan leverage, (1) Semakin
tinggi debt ratio, semakin berisiko perusahaan karena
semakin tinggi beban tetap, (2) Jika sewaktu-waktu
perusahaan kesulitan keuangan dan operating in-
come (idak cukup menutup beban bunga, maka akan
menyebabkan kebangkrutan (Brigham dan Joel, 1998),
(3) Munculnya agency problem (Van Horne, 2002).
Selanjutnya. Stulz (1990) menyatakan utang bisa ber-
pengaruh positif maupun negatif terhadap nilai perusa-
haan, walaupun tidak dimasukkan pajak perusahaan
dan biaya kebangkrutan, dengan asumsi Stulz (1990)
bahwa manajer tidak mempunyai saham dalam
perusahaan.

Myers (1991) menyatakan bahwa penggunaan
utang dalam perusahaan perlu mempertimbangkan
target rasio utang atau leverage tertentu untuk
meningkatkan kekayaan pemilik. Teori-teori struktur
modal konvensional (Myers, 1977: Jensen, 1986) me-
nyatakan bahwa struktur modal optimal perusahaan
berhubungan dengan biaya dan manfaat yang dikait-
kan dengan pendanaan utang dan ekuitas, Dengan
bauran utang terhadap ekuitas yang optimal, perusahaan-
perusahaan dapat mencapai biaya pendanaan teren-
dah dan sebagai akibatnya meningkatkan nilai dari
para pemegang saham (Sheel, 1994). Trade off
theory, menyatakan bahwa suatu perusahaan yang

dikenai pajak seharusnya meningkatkan tingkat
utangnya sampai nilai marjinal dari batas pajak dari
biaya atas adanya kesulitan keuangan yang mungkin
terjadi. Teori trade-off dalam struktur modal secara
teoritis menycimbangkan keuntungan pajak dari
peminjaman untuk menutup biaya-biaya Kesulitan
keuangan, Penelitian lain yang dilakukan Myers dan
Majluf, 1984, dalam pecking order theory didasarkan
pada masalah-masalah informasi yang asimetris.
Myers dan Majluf memprediksi bahwa perusahaan-
perusahaan akan lebih menyukai pendanaan internal
untuk membiayai investasi dan jika akan mempergu-
nakan pendanaan eksternal maka akan menggunakan
utang terlebih dahulu daripada ekuitas. Model ini
menjelaskan banyak perusahaan memiliki kecender-
ungan untuk tidak mengeluarkan saham dan cende-
rung untuk memegang cadangan kas vang besar.

Secara umum, bahwa faktor-faktor yang perlu
diperhatikan dalam struktur modal optimal meliputi
(1) sales stability, (2) Asset structure, (3) Operat-
ing leverage, (4) Growt rate, (5) Profitability, (6)
Taxes, (7) Control, (8) Management attitudes, (9)
Lender and rating agency attitudes, (10) Market
condition, (11) The firms s internal condition, dan
(12) Financial flexibility (Weston & Brigham, 1994).

Pada penelitian ini selain menguji pengaruli struk-
tur modal terhadap nilai perusahaan, juga akan dilaku-
kan penelitian mengenai anreseden dari faktor-faktor
utama yang mempengaruhi struktur modal, diambil
dari hasil kajian studi teoritis dan empiris seperti prof-
itability, size, growth opportunity, assels structure,
cost of financial distress dan tax shields effects
yang diuraikan di bawah ini.

Megginson (1997:306) mengemukakan bahwa
kecenderungan perusahaan dalam industri adalah
profitability berhubungan terbalik dengan /everage,
karena perusahaan yang profitable cenderung untuk
mempunyai pinjaman yang lebih sedikit. Menurut
pecking order theory, profitability berpengaruh
negatif terhadap utang sebagaimana yang dihasilkan
dari penelitian Kester (1986); Friend and Lang (1988);
Baskin (1989); Griner and Gordon (1995); dan Shyam
Sunder and Myers (1999). Profitability dengan ROI
yang tinggi dianjurkan dengan utang yang tinggi (frade
off theory) Bowen, et al., 1982; Dammon and Senbet,
1988: Givoly, et al. (1992).
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Secara teoretis, hubungan antara Size (ukuran
perusahaan) dan /everage adalah dapat berhubungan
positif. Menurut trade-off theory, perusahaan-
perusahaan besar diharapkan memiliki suatu kapasi-
tas utang yang lebih tinggi dan dapat lebih mudah untuk
memperoleh utang (Marsh, 1982; Rajan and Zingales,
1995: Chittenden, et al.). Barclay dan Smith (1995)
menyatakan pendapatnya bahwa perusahaan-
perusahaan besar, jika dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan kecil, dapat menanggung
suatu tingkat utang jangka panjang yang lebih besar
karena mereka mengupayakan biaya tetap yang tinggi
atas utang jangka panjangnya. Lebih lanjut,
perusahaan-perusahaan besar cenderung tidak
bangkrut, dan akibatnya, lebih mudah mengamankan
utangnya dengan biaya yang lebih rendah (Sheel,
1994). Sementara menurut pecking order theory, di
mana size berhubungan negatif terhadap leverage.
pengaruh hubungan negatif ini juga ditemukan oleh
Kester (1986); dan Titman dan Wessels (1988).

Growth opportunity dan utang memiliki hu-
bungan positif, di mana hubungan yang sama juga
ditemukan di negara-negara maju kecuali Amerika
Serikat (Wald, 1999). Model Signalling pada umum-
nya memprediksikan bahwa perusahaan-perusahaan
dengan prospek pertumbuhan yang cerah akan meng-
gunakan hampir semua leverage untuk membiayai
investasinya. Hubungan positif growth opportunity
dan utang adalah sejalan dengan pecking order
theory (Titman and Wessels, 1988, Lang, et al. (1996).
Sementara itu, Long and Malitz (1985) lebih jauh ber-
pendapat bahwa leverage berhubungan negatif terha-
dap peluang pertumbuhan hanya untuk perusahaan-
perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan yang
tidak diakui oleh pasar modal, Penelitian lain Moh'd
(1998) juga menemukan pengaruh negatif yang
signifikan pertumbuhan perusahaan terhadap struktur
modalnya, Hal ini sejalan dengan trade-off theory,
yaitu perusahaan-perusahaan yang mempunyai
peluang pertumbuhan di masa depan yang memiliki
suatu aktiva tak berwujud, cenderung meminjam lebih
sedikit.

Banyak riset yang menguji korelasi antara /e-
verage dan assel structure (tangiability) di negara-
negara maju dan negara-negara berkembang telah
membuktikan terdapatnya hubungan positif, karena
aset-aset berwujud mudah dikolateralisasikan untuk
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utang, untuk mengurangi risiko pemberi pinjaman
(Williamson, 1988: 1975). Teori ini juga memprediksi-
kan hubungan yang sama (Jensen dan Meckling,
1976), penemuan ini juga dengan asymetric infor-
mation. Tangiability aset merupakan suatu kriteria
penting di dalam kebijakan kredit bank, khusus untuk
utang-utang jangka panjang. Hasil ini konsisten
dengan model trade off (Long and Malitz, 1985).
Apabila komposisi aktiva suatu perusahaan bersifat
capital-intensive, maka yang diutamakan adalah
equity-financing. Artinya, modal pinjaman hanya
merupakan pelengkap, terutama untuk memenuhi
kebutuhan dana bagi modal kerja. Penelitian yang
dilakukan Chen (2004) di Cina menunjukkan hubungan
positif antara tangibility dengan leverage.

Cost of financial distress adalah variahilitas
earnings dan dapat menjadi ukuran resiko bisnis suatu
perusahaan, maka calon kreditor cenderung memberi-
kan pinjaman kepada perusahaan yang mempunyai
earning yang relatif stabil. Dengan demikian, semakin
tinggi variabilitas earning suatu perusahaan, maka
semakin rendah pemanfaatan utang oleh perusahaan
tersebut. Hal ini didukung oleh penelitian Bredley,
1984; Friend and Lang (1988), Walsh and Ryan
(1977). Sementara itu, penelitian Chen (2004) mene-
mukan hubungan yang tidak signifikan antara finan-
cial distress dengan leverage.

Tax shields effects, Menunjukkan besarnya
biaya non kas yang menyebabkan penghematan pajak
dan dapat digunakan sebagai modal untuk mengurangi
utang. Penghematan pajak dapat berasal dari adanya
depresiasi dan amortisasi. DebI-financing akan lebih
menarik daripada equity-financing. Dengan
demikian, tarif pajak dan rasio Deb 10 equity dilipote-
siskan mempunyai hubungan yang positif, hal ini
sejalan dengan frade-off theory (Bradley, 1984).
Sementara itu, penelitian Chen (2004) menunjukkan
hubungan yang tidak signifikan antara fax shield
terhadap leverage.

METODE
Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia
pada tahun 2001-tahun 2005, yaitu sebanyak 147
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan sebanyak 79 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia.

Teknik pengambilan sampel adalah purposive
sampling, yaitu teknik pengambilan sampel non-
probabilitas berdasarkan pengalaman individu atau
Judgement (pertimbangan) sampel sesuai karakteris-
rik yang dibutuhkan dalam penelitian (Cooper dan
Emory, 1997:245) dengan menggunakan teknik peng-
gabungan data (pooling data) antara cross sectional
dengan time series. Perusahaan yang terdaftar di
tahun 2001-tahun 2005 (/ndonesian Capital Mar-
ket Directory, 2006) adalah sebesar 147 perusahaan
dan 79 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Malaysia (lihat lampiran 1).

Definisi Operasional Variabel

Profitability (X,), menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan
mengukur tingkat efisiensi operasional dan efisiensi
dalam menggunakan harta yang dimilikinya, seperti
dikemukakan oleh Chen (2004), Deesomsak (2004).
Variabel ini diukur dari tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh pemegang saham dengan indikator
sebagai berikut:

* X,., = Return on Equity (ROE)
Rasio ini menunjukkan tingkat pengembalian
yang dihasilkan manajemen atas modal yang
ditanam oleh pemegang saham sesudah dipotong
kewajiban kepada investor, dengan rumus
sebagai berikut:
Laba bersih
ROE =
Equitas
*  X,., = Return on Asset (ROA)

Rasio ini menunjukkan hubungan antara tingkat

keuntungan (earning) yang dihasilkan manaje-

men atas dana yang ditanam baik oleh pemegang
saham maupun kreditor, dengan rumus sebagai
berikut:

Laba Bersih
ROA =
Total Asset
«  X... = Return on Investment (ROI)

13
Rasio ini menunjukkan besarnya keuntungan
yang diperoleh perusahaan atas aktiva, dengan
rumus sebagai berikut:

EBIT + DEP

ROI =
Total Asset

+  Size(X,), merupakan ukuran perusahaan, varia-
bel ini merupakan cerminan dari besarnya
kekayaan perusahaan (Fraser, 2005) dengan
rumus:

Size = Logarithm natural (Ln) of total assels (X..,)

*  Growth opportunity (X.), adalah pada dasarnya
mencerminkan produktivitas perusahaan dan
merupakan suatu harapan yang diinginkan oleh
pihak internal perusahaan (manajemen) maupun
pihak eksternal (investor dan kreditor). Hal ini
sesuai yang diuraikan (Huang, 2005). yang
indikatornya sebagai berikut:

X,., = Sales Growth (Growsa)

Rasio ini menggambarkan kenaikan atau
penurunan (pertumbuhan) penjualan setiap
tahun, dengan rumus sebagai berikut:

Sales tahun  — Sales tahun t

GROWSA =
Sales tahun t

- X‘.: = Assels Growth (Growta)
Rasio int menggambarkan kenaikan atau
penurunan (pertumbuhan) aktiva setiap
tahun, dengan rumus sebagai berikut:

Total Assets tahun | —Total Assets tahun t
GROWTA =

Total Assets tahun t

*  Asset Sructure (X,), yang mencerminkan
seberapa besar aktiva tetap mendominasi
komposisi kekayaan yang dimiliki perusahaan
(Delcoure, 2006).
= X,., = Asset Structure (Tang)

Variabel ini mencerminkan aktiva berwujud
tetap dan tidak tetap yang digunakan dalam
operasi perusahaan, dengan rumus sebagai
berikut:

Fixed asset + Inventory

TANG =

Total Assets
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»  Cost of financial distress (X.)

Ratio ini menggambarkan bahwa semakin besar LEV =

beban tetap (biaya bunga) yang harus dikeluarkan
perusahaan maka semakin besar kemungkinan
perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang
mengarah ke kebangkrutan (Delcoure, 2006).
- X,., = Business Risk (EVOL)

Earning volatility atau biasa disebut busi-

ness risk adalah variabel indikator yang LLEV =

menggambarkan risiko yang diciptakan
akibat tidak efisiennya operasional perusa-
haan, dimana terdapat kegagalan kontrol -+
internal yang mengakibatkan kerugian yang
tidak diperkirakan sebelumnya (Pandey,
2001), dengan rumus sebagai berikut:
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Book Value of Total Debt

Total Assets
b. Y,.= Long-term Leverage
Rasio ini menggambarkan besarnya utang
jangka panjang atas aktiva, dengan rumus
sebagai berikut:
Book Value of Long-term Leverage

Total Assets

Nilai Perusahaan (Y,)

Nilai perusahaan merupakan ukuran keberhasilan
manajemen dalam operasi dimasa lalu dan pros-
pek di masa yang akan datang untuk meyakinkan
pemegang saham (Ratnawati, 2001), yang diindi-

Standar deviasi dari EBIT katori sebagai berikut:
EVOL = - Y,.,. = Market to Book Value of Assets
Total Assets Ratio
Ratio ini digunakan untuk memprediksi nilai
- X,, = Financial Risk buku perusahaan, dengan rumus sebagai
Indikator yang menggambarkan risiko yang berikut:
akan dihadapi perusahaan akibat variabilitas Market price per share
laba per lembar saham terhadap lababersih  MBV =
sebelum bunga dan pajak, dengan rumus Book valur per share
sebagai berikut: - Y, = Price Earning Ratio
Earning before interest and taxes Yaitu perbandingan harga pasar per lembar
FinRisk = saham dengan laba per lembar saham,
Earning before tax dengan rumus sebagai berikut:
Harga Penutupan Saham
»  Tax Shields Effects (X,) PER =

Ratio ini menunjukkan besarnya biaya non kas
yang menyebabkan penghematan pajak dan dapat
digunakan sebagai modal untuk mengurangi
utang (Deesomsak, 2004), dengan rumus sebagai
berikut:
DEP
NDTS =
Total Assets
«  Struktur Modal (Y, ), merupakan keputusan pen-

danaan dalam membiayai kegiatan perusahaan
(Chen, 2003). Yang indikatornya:
- Y,., = Overall Leverage (LEV)

Rasio ini menggambarkan besarnya total

utang atas aktiva, dengan rumus sebagai

berikut:
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SP=

Laba per lembar saham beredar

- Y,., = Market to Book Value of Equity
Ratio
Ratio ini mencerminkan nilai return pasar
dari investasi perusahaan di masa akan
datang yang lebih besar dari refurn yang
diharapkan dari ekuitas, dengan rumus
sebagai berikut:

Closing price per share 1+ [ - Closing price per share t

Closing price per share |
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HASIL

Analisis Hasil Penelitian Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
Bursa Efek Malaysia

Tabel 5.15 Hasil Pengujian Hipotesis untuk Indonesia dan Malaysia

Koefisien Jalur Direct Effect

Standard ize

H¥W  Variabd Independen Variabel Depend on p-ralue Keternngan
Indooesia Mn;ynl Indonesia Malaysin Indonesin Mudaysia
HI 7ﬁ\:ﬁuh|m) xX1) Struktur Modal (Y1) 0881 457 0024 i N Signifikan . Sigwi fikan
H  Sixe (X2) Strulaur Modal (Y1) 0,924 2708 cas 0.166 Signifikan Tidak Signifikan
Growth Oppartunity (X3)  Stubaur Modal (Y1) 0elh -1 L6 ek 0.499 Signifilosn Tidak v g fkan
Bt Aswer Stucture (X4) Struktur Modal (Y 1) 0,885 4 385 00R el Signifikan Sipmi fiken
HS  Cors OfFmmel DISISS  sonaur Modal (Y1) 0x23 5241 0.045 Sigaifikan Signifhaa
M6 Tax Sheields Effects (X6)  Strlour Modal (Y1) 0179 $249 D681 0 me Tidak Siguifikan Sigmifkan
H7  Stuktur Modal (Y1) Nilwy Peryssham (Y2} 0998 0.268 o o2 Sigaifiknn Siges fikan

berbeda terhadap perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek

Hasil uji beda faktor-faktor penentu struktur
modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia
Hasil uji beda delapan variabel penelitian didapat-
kan seperti pada Tabel 5.17.
Derdasarkan Tabel 5.17 , tampak bahwa dari 8

Malaysia, yaitu variabel growth opportunity, cost
of financial distress dan nilai perusahaan. Sedang-
kan variabel profitability, size, asset structure, dan
struktur modal menunjukkan hasil analisis signifikan

variabel terdapal 3 variabel yang tidak signifikan  berbeda.

Tabel 5.17 Uji Beda Faktor-Faktor Penentu Struktur Modal di BEI dan BEM

Variabel s 2 Sig Keterangan
) n rerxa n rerata
Profitability
295 15417 156 09714 0.000 Signifikan
Size 295 10.5987 156 16.0879 0.000 Signifikan
Growth Tidak
opportunity 295 05953 156 <627 0.369 Signifikan
Asset structure 995 gssgm 156 055757 0.000 Signifikan
Cost of financial Tidak
distress 295 1.2956 156 6.153 0919 Signifikan
Tax shield effects Signifikan
295 00377 156 0.38275 0013
StrukturModal 295 0.6338 156 0.5152 0.001 Signifikan
Nilai Perusahaan Tidak
295  19.381 156 13.9187 0.184 Signifikan

(Sumber: Lampiran)
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PEMBAHASAN
Pembahasan Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek
Malaysia
Tabel 5.16 Ringkasan Hasil Penelitian Pengaruh Variabel Bebas terhadap Struktur Modal dan Nilai Perusahaan
Predicied sign by the thoriex Sanple ewpiricul evidence
HIP Determinants — = —
Indonesia Malaysia Indonesin Malxysis
Hl  Profitabulity «(trodde-off sgnalling) + (trade-off sgralling) Buferra, er 2/, (200%) Bufemna, er o (2005)
Humg dm Song (2006 ), Ddcoure
H2 Suze + (radeoff vignalling) (2008), Deesomsak, #7 al 2004), -

H3

4

HE

H6

HY

Growth oppuirtumti

Arael sructure

Cost of fincowiol distress

Tax shiekds effecty

Nilai perusaiman

+ (vignaling pecking arder)

¢ (pecking order)

« {tmade-aff)

+ (rrade-off)

+ (pecking order )

- (1rade-off)

+ (pecking onder)

- (Inxde-aff)

+ (rradeoff)

+ (pecking order)

Chen (2004), dan Pandey (2001)

Chen (2004), Hung, of al 2002)

Delcowre (2006} Tamg & Jung
(2005), Chen (2004)

Chen (2004)

Ratmawati (2001]), Chen (2004 ),
Zou & Xiso (2006)

Han, Lecdm Suk {1999) Boina,
[robetz, Schmid dan

Zimmermann (1004), Rignawati
(2001)

Delconwe (2006)

Deleoure (2006), Tang & lang
(2005} Chen (2004)

Chen (2004)

Chen (2004

1, Lee dan Suk (19%9)
Baner, Diobetz, Schamd dan
Zimmormmnn (2004 ), Ratmawati
(2001)

Tabel 5.19 Hasil Analasis Variabel Penentu Struktur Modal dan Pencocokannya dengan Hasil Penelitian Terdahulu

NO

Hasil Penelitian dar:

Profitabikty
xi

Pengarub Variabel Bebas terhadap Strukur Modal

Size (X2)

Growth

oppartunidies (X3)

Assel structure
X4

Cont of financial
divtress (X5)

Tax s hiclds ¢ffect
X6)

[

“r

Chea {2004)
Deesomaak (2004)
Huang dan Song (2006)
Ratmawat: (2001)

Arvn Ghonh (2000)

Y maa Carcin (2005)
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Tabel 5.18 Rekapitulasi Hasil Pembahasan Perbedaan Kebijakan Struktur Modal antara Perusahaan Manufaktur

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia

Haxil Interpretast Hasil Penditian
Teori Variabel Se—— 5
Indonesia  Malayyia Indoncsia Mainysin
Struktir modal parussham terdaflar di Strukitr modal perusahaan terdafiar & bursa efek
BE!adal sh berdasarkan pecking order Malaysin bendasarkan trade-aff theory dan
theory, Hasil penelition ini meoumjukkan  pecking order theory. Hasil panelinan ini
bahwa penggunaan utang pada mentnjukkan penggunsn utang dalam strkaur
perusahsan mapufakiur yang todaftar di  modal perusahaan manufsktor yang terdatiar &
bursa efek Indonesia memp bangkan  burss efek Malsysia memperti mbanghm manfaa
ukumn penssthaan, kesemy pengh pajak dan resiko kewangmn ymg
perumbuhan perusahann & mass yang tingg. Disisi lain, perusshaan manufaktur &
Trade-off Profitability - i akmn datang. profitabilitas dan strukte Malaysia menunjukkan bahwa anruk mendans
theory aktiva Pausahaan manufekur di investas inya lebih banyak mengunakm ety
Indonesia dengmn menggunakan Wmg Jfinanang yang diperoich den gan menin gatkan
tidak mbaogkan manfmt pyak.  profitabilitas dan meman fsa kan asser sructure
Kelemahan perussham manufakiur di size dan growth opportunity, perusaban (idak
Indonesia dalam menggunskan utang menjadi pertimbangan dalum mengunakan
add dh kebermion mangsmbi | nsiko huteng Aminys, pefiusainm manu fkur yang
dalam wti risiko keumngan yang ungg besar di Malaysia dan mempunya tingkat
i yertal pen gauran hutan g dalam pertunbulun ymg bak lebil banysk
stuktur modalnye mengEunaka equity financing yang & tunjang
— __ oleh kemampuan mempercid: keuntungn
Hasil Interpretmsi Hasl Penditian
Teont Variabd = E
Indooesia  Malayxin Indonesia Malaysia
Hoasl panehivan i komisten dengan Tl penclitian i koamsten dengan aode
modd trade-off signalmy yng irde-off x graling yag oengyediksi bshwa
mempredikd bahwa perugsham ymng perusatimn yang uingg profitsbilitasnys sk
1ingw p bali s ey adoan b mben % oyal dengan memaks pars utang
iyl dengan memakai porsi utang yang  yang besar, berarti Korelasi antara de rano dan
Desar, berasti Kocelasi antara deby ronio profitaba litas adaish posuf Pencrbitan hitang
dan profitabihitas sdalah posgif menupekan snyal adanys ‘goad mewe ' yasty
Penerbitan hutang merupakan unyal berupa manajer yang lebih yukin stas kinegs
admyn pood news, yaitu berupa perusanmn di masa yang akan datang sohinggs
mmajer yang lebxh yakin atas kinega arga saham meningks dagm slanys
perusahaan di mase yang mom daany pengunuman kenaikan uouy Selain ity
schingga hurga saham mennghkat dengnn  menystskan bahwa dengan peoggunsen utang
Signaling Profitabile 4 + admya pengumuman kenaikan utany yang besar menandakan bawa perus sham -
Model i Sdan it menyatakan bshwa dengan p hsan tersebut ¥ tngkat
penggmamn wtang yang besar solvshilite yang tingg: kasens ke mampuan
menandskan halnwa pernisaha - meningkatkan profitabditsmyn  Penusthaan
P hy e punyat nngkat faktur yang terdaftar di bursa efck nulaysia
solvabilitas yang tingsi karena dengm pen gguraan utang yang besar tidek
kemampuan memingk 2 kan diikuti dengun vkuran pausshamn yang besar dan
profitahlitsoyn  Perumbuan gromwth apparmionties yang hes
mmufaktur yany terdaftar di bursa efek
di Indonesis dengan penggunam ang
yang besar dibwreng pula dengan ikran
perusduan ymg boss don yrowih
opporiunities yang besar
Keternngan:
+ = Pengaruh positif dan signifikan
- = Pengaruh negatif dan signifikan
TS = Pengaruh tidak signifikan
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Profitability berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal baik di Indonesia maupun di Malay-
sia. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan besar yang profitable lebih cenderung
bersifat konservatif dalam menggunakan utang untuk
operasi perusahaannya. Sementara untuk perusahaan
yang kurang profitable, akan cenderung tetap meng-
gunakan sumber dana internal terlebih dahulu baru
kemudian menutupi kekurangan dengan melakukan
pinjaman dalam bentuk utang.

Size berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal di Indonesia, tetapi tidak berpengaruh signifikan
di Malaysia. Hasil untuk Indonesia menunjukkan
bahwa, perusahaan besar lebih terdiversifikasi, lebih
mudah mengakses pasar, dan menerima penilaian
kredit yang lebih tinggi untuk utang-utang yang
diterbitkannya. Sementara di Malaysia, hasil Malay-
sia variabel ukuran perusahaan (size) berpengaruh
tidak signifikan terhadap penentuan utang dalam
struktur modal perusahaan, artinya variabel size tidak
mempunyai efek yang bermakna di dalam penentuan
penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan.
Hal ini disebabkan perusahaan-perusahaan di Ma-
laysia mempunyai financial slack yang cukup besar,
hal ini merupakan faktor yang menjadi alasan untuk
tidak dipertimbangkan dalam kebijakan dalam penggu-
naan utang pada struktur modal perusahaan.

Growth opportunity berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal di Indonesia, tetapi tidak
berpengaruh signifikan di Malaysia. Hasil ini menun-
jukkan bahwa perusahaan manufaktur yang terdaftar
di bursa efek Indonesia, pertumbuhan perusahaan
telah mencerminkan produktivitas perusahaan dan
harapan yang diinginkan oleh pihak internal perusaha-
an (manajemen) maupun pihak eksternal (investor
dan kreditor). Sementara di Malaysia untuk hasil
malaysia variabel growth opportunity berpengaruh
tidak signifikan terhadap penentuan utang dalam
struktur modal perusahaan (Tabel 5.14) Artinya, bah-
wa variabel growth opportunity tidak mempunyai
efek yang bermakna di dalam penggunaan utang
dalam struktur modal perusahaan. Hal ini disebabkan
karena perusahaan manufaktur yang terdafiar di bursa
efek Malaysia lebih banyak menggunakan equity

financing dalam mendanai investasinya.
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Asset structure berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal baik di Indonesia maupun di Malay-
sia. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin besar as-
set structure maka akan memperbesar pula penggu-
naan utang dalam struktur modal perusahaan.

Cost of financial distress berpengaruh signifi-
kan dan positif terhadap struktur modal di Indonesia,
tetapi berpengaruh signifikan dan negatif di Malay-
sia. Perusahaan manufaktur yang terdafiar di Indo-
nesia dengan variabel cost of financial distress ber-
pengaruh signifikan positif terhadap struktur modal,
hal ini menunjukkan bahwa perusahaan di Indonesia
menanggung risiko keuangan yang besar, tingginya
variabel laba karena besarnya beban bunga yang
dibayar perusahaan. Dengan hasil analisis ini dapat
pula dikatakan bahwa perusahaan pemimjam di In-
donesia memiliki sikap gemar terhadap risiko karena
dalam melakukan pemimjaman kurang memper-
hitungkan cut-off antara hasil terhadap risiko.
Sementara di Malaysia variabel cost of financial
distress berpengaruh signifikan negatif terhadap struk-
tur modal, menunjukkan bahwa perusahaan di Ma-
laysia menanggung risiko keuangan yang kecil,
rendahnya variabilitas laba pemegang saham, karena
kecilnya beban bunga yang dibayar oleh perusahaan,
yang relatif mempengaruhi penggunaan utang dalam
struktur modal perusahaan. Hasil analisis ini, juga
rentan terhadap makro ekonomi.

Tax shield effect berpengaruh signifikan terha-
dap struktur modal di Malaysia, tetapi tidak signifikan
di Indonesia. Hasil ini (Malaysia) menunjukkan bahwa
suatu perusahaan yang memiliki non debt tax shield
yang tinggi akan cenderung menggunakan tingkat
utang yang lebih rendah dan ini berarti variabel non
debt rax shield berhubungan negatif terhadap tingkat
penggunaan utang dalam struktur modal. Sementara
untuk hasil Indonesia menunjukkan bahwa dengan
non-debi tax yang tinggi tidak memberi pengaruh
terhadap struktur modal.

Nilai perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal baik di Indonesia maupun di Malay-
sia. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian
vang dilakukan oleh Han, ez al. (1999) menunjukkan
bukti bahwa long term debt to total assets ratio
(struktur modal) berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Itturiaga & Santz (2001) mendukung
temuan tersebut, yang menunjukkan bahwa struktur
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modal (debt to equity book value ratio) berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan faktor-faktor penentu struktur modal
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan Bursa Efek Malaysia diterima
baik untuk Indonesia maupun untuk Malaysia. Adapun
faktor dan penentu yang tidak berbeda secara
signifikan adalah growrh opportunity, cost of finan-
cial disress dan nilai perusahaan. Faktor penentu yang
berbeda secara signifikan adalah profitability, size,
assets structure, Tax shield effects dan struktur
modal,

Saran
Bagi Investor:

»  Dalam menginvestasikan dananya pada perusa-
haan manufaktur yang terdaftar di bursa efek
Indonesia dan bursa efek Malaysia memperhi-
tungkan perkiraan nilai perusahaan selain meng-
gunakan ukuran PER dapat juga menggunakan
ukuran-ukuran lain agar lebih tepat dalam
pengambilan keputusannya.

*  Faktor eksternal (suku bunga dan inflasi) sebagai
ukuran penilaian kiranya perlu ditambahkan
dengan faktor-faktor lain seperti GNP, pengaruh
perubahan kebijakan politik dan fluktuasi nilai
tukar valuta asing untuk mendapatkan keputusan
yang tepat.

Bagi Perusahaan:

+  Mengendalikan aset perusahaan perlu memper-
timbangkan faktor eksternal yang sangat mem-
pengaruhi.

*  Pemilihan investasi pada aktiva perlu diperhi-
tungkan agar mendapatkan NPV yang positif
karenanya semakin banyak indikator pengukur
kesempatan investasi akan semakin tepat peng-
ambilan keputusan investasi.

* Nilai perusahaan memerlukan kemampuan
pengendalian ekuitas dan kebijakan pendanaan.

Bagi Penelitian yang akan datang

*  Rekomendasi untuk pengembangan penelitian di
masa yang akan datang untuk melakukan peng-
ujian terhadap konsistensi penelitian ini dengan
mengembangan variabel dan perluasan sampel

penelitian. Pengembangan variabel seperti meng-
ikutsertakan faktor eksternal seperti inflasi, suku
bunga, kurs valuta asing, keadaan pasar modal
dan kinerja pasar. Sedangkan perluasan sampel
adalah tidak hanya terfokus pada pemanufak-
turan saja, tetapi lebih dikembangkan pada peru-
sahaan non-pemanufakturan (perusahaan jasa
dan perdagangan). .

* Diharapkan dapat mengembangkan hipotesis-
hipotesis baru untuk keputusan-keputusan struk-
tur modal pada perusahaan-perusahaan di Indo-
nesia dan Malaysia untuk mendesain suatu
variabel-variabel baru guna mencerminkan
pengaruh kelembagan, seperti analisis fundamen-
tal lebih detail misalnya GNP dan makro ekonomi
lainnya.

*  Diharapkan akan datang dapat melakukan per-
bandingan Indonesia dengan negara asean lain-
nya seperti Singapura, Thailand, Philipina sebagai
pijakan struktur modal yang valid atau relevan di
Negara asean dengan di Indonesia.
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