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Abstrak
 

Kelangsungan hidup perusahaan ditentukan oleh berbagai faktor misalnya seperti struktur modal, resiko

bisnis, kondisi pasar, kompetisi dan sebagainya. Struktur modal perusahaan yaitu pinjaman yang didapatkan

perusahaan dan modal dari pemilik perusahaan. Modal sebagai salah satu elemen terpenting dalam

peningkatan pelaksanaan kegiatan perusahaan di samping sumber daya manusia, mesin, material dan

metode. Dan Dalam teori keuangan, Struktur modal yang optimal dapat menciptakan dan meningkatkan

nilai perusahaan ( value of the firm ) yang menjadi tujuan para pemegang saham ( stockholder ) termasuk

manajemen perusahaan.

 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh para akademisi di bidang ekonomi dan keuangan,

dibuktikan bahwa bentuk dan proporsi rasio dalam struktur modal antara perusahan satu dengan yang

lainnya adalah berbeda. Berkaitan dengan hal tersebut, penulis ingin mengetahui apakah keputusan

perusahaan dalam pendanaannya juga dipengaruhi oleh keadaan internal perusahaan. Kondisi internal yang

ingin diketahui adalah kondisi internal perusahaan sebelum adanya krisis ekonomi dan sesudah melewati

badai kiris ekonomi. Strukur modal perusahaan-perusahaan Indonesia diyakini terpengaruh atas krisis

tersebut. Krisis memaksa perusahaan untuk dapat 'survive' secara kreatif dalam  menata struktur modalnya.

Apa saja faktor yang mendorong perusahaan untuk dapat berkreasi tersebut akan menjadi suatu topik yang

menarik. Selanjutnya akan penulis melihat faktorfaktor yang mendorong perusahaan dalam menentukan

keputusan atas struktur pemodalan (capital structure) pada masing-masing kelompok perusahaan

berdasarkan pada tingkat financially constrained (kendala keuangan).

 

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk:

1. Menjelaskan karakteristik determinansi yang mempengaruhi terbentuknya struktur modal tertentu bagi

perusahaan-perusahaan di Indonesia dengan melihat korelasi antar variabel bebas terhadap rasio hutang

dengan asset (leverage ratio) sebagai variabel terikat (dependent).

2. Membandingkan variabel determinansi yang mempengaruhi terbentuknya struktur modal bagi

perusahaan-perusahaan di Indonesia sebelum dan sesudah krisis

3. Menjelaskan bagaimana pengaruh variabel determinansi yang menentukan keputusan struktur pemodalan

(capital structure) berdasarkan tingkat financially constrained (kendala keuangan) perusahaan.

 

Data yang akan dipakai dalam penulisan adalah data yang bersifat sekunder dengan mengambil data dari

Bursa Efek Jakarta. Perusahaan yang diambil untuk pengamatan adalah perusahaan-perusahaan publik yang

sahamnya telab diperdagangkan di Bursa Efek Jakarta. Penulis akan mengambil sampling 107 emiten tetapi

tidak memasukan industri perbankan dan finansial ke dalam sampling. Penelitian dilakukan berdasarkan

laporan keuangan yang diterbitkan pada tahun 1994 bingga tabun 200 1 tetapi tidak termasuk tabun 1998,
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yang akan dijadikan periode pengamatan penelitian.

 

Dari basil penelitian didapatkan basil babwa ada perbedaan basil penelitian jika melibat dari peri ode

penelitian. Pada peri ode tabun 1994 sampai dengan tabun 1997, variabel yang dianggap turut serta dalam

penentukan leverage perusahaan adalah size dan berdasar uji signifikansi variabel secara signifikan

menjelaskan korelasinya terhadap leverage perusahaan. Semen tara pada periode penelitian tahun 1999

sampai dengan  tahun  2001 didapatkan  hasil bahwa variabel yang dianggap turut serta dalam penentuan

leverageperusahaan adalah  profit dan asset, dan berdasar uji signifikansi, variabel dapat secara signifikan

untuk menjelaskan korelasinya terhadap leverage perusahaan. Dari hal tersebut maka penulis mempunyai

pendapat bshwa sebelum adanya krisis perusahaan dalam menentukan keputusan struktur modalnya atau

tingkat hutangnya hanya berdasarkan pada ukuran perusahaan (size) yang diukur dari besaran penjualan,

semakin besar size semakin besar pula tingkat hutang. Setelah berlangsung krisis maka para pembuat

keputusan semakin arif dalam menentukan struktur modal atau tingkat hutang, dimana mereka

memperhatikan tingkat profitabilitas (profit) dan nilai aktiva bersih sebagau jaminan hutangnya (asset).

Semakin tinggi profit justru mengurangi tingkat hutang perusahaan, sementara semakin tinggi nilai aktiva

(asset), maka akan semakin tinggi tingkat hutangnya.

 

Untuk menjelaskan bagaimana pengaruh variabel determinansi yang menentukan keputusan struktur

pemodalan (capital structure) berdasarkan tingkatfinancially constrained (kendala keuangan) perusahaan.

Dengan menggunakan klasifikasi tingkat financially constrained perusahaan berdasar pada data dari tahun

1994 sampai dengan tahun 2001, didapatkan basil untuk perusahaan yang mempunyai klasifikasi kendala

keuangan maka variabel yang dianggap turut serta dalam penentuan financially constrained perusahaan

adalah profit, dividen dan PBV Berdasar uji signifikansi, dan uji model dengan menggunakan regressi

logistik variabel secara signifikan menjelaskan korelasinya terhadap kondisi financially constrained

perusahaan. Dimana masing-masing variabel mempunya1 korelasi negatif terhadap tingkatfinancially

constrained perusahaan.


