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Penelitian ini merupakan studi empiris tentang struktur modal pada perusahaan yang go public di Indonesia.
Penelitian dilakukan pada saham yang sudah terdaftar terus menerus di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan
mengambil sampel 81 perusahaan, yang dikelompokkan dalam 3 kelompok industri selama 5 tahun, yaitu
dan tahun 1990 sampai dengan tahun 1994. Tiga kelompok industri tersebut adalah industri pabrikasi,
industri real estat & properti dan industri hotel & travel.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk melihat dan mengetahui bagaimana rata-rata struktur modal (Debt
Fequity ratio / DER dan Debt Assets Ratio / DAR) dari ketiga industri tersebut di Indonesia dan
perbedaannya antar industri.

Selanjutnya, mengacu pada dua hal yang dipertimbangkan oleh parainvestor dalam melakukan investasi,
yaitu resiko dan return, maka diteliti pula pengaruh faktor resiko yang ada terhadap struktur modal. Faktor
resiko pertama yang diuji adalah perubahan nilai perusahaan, yang berkaitan erat dengan probabilita
terjadinya biaya kebangkrutan. Dalam penelitian ini, volatility of earning digunakan sebagai proksi
perubahan nilai perusahaan.

Faktor resiko kedua yang diuji adalah resiko yang tidak dapat dieliminasi dengan kombinasi portfolio
saham, yaitu systematic risk. Proksi yang digunakan adalah beta saham. Beta saham dihitung dengan
menggunakan pendekatan Aggregated Coefficients Method Market Model (AC Method-Market Model),
diinanamodel ini menurut penelitian para ahli dianggap tepat untuk pasar yang masih rendah frekwensi
perdagangannya (infrequent trading) dan banyak saham yang tidak aktif diperdagangkan di pasar, seperti
pada periode sampel penelitian ini. Terakhir, dilihat pula pengaruh struktur modal terhadap return saham.
Hasil analisis menunjukkan bahwa rata-rata struktur modal industri tahun 1990-1994 adalah DER sebesar
1,2189 dan DAR sebesar 0,4788. Dan ketigaindustri yang diteliti rata-rata struktur modal tertinggi ada pada
industri real estat & properti (DER=1,4708 dan DAR=0,5296), kemudian industri pabrikas dengan
DER=1,2130 dan DAR=0,4825, disusul dengan yang terendah pada industri hotel & travel (DER=0,8393
dan DAR=0,3594).

Uji bedarata-rata DER tiap dua tahunan untuk seluruh industri menunjukkan tidak ada perbedaan rata-rata
struktur modal tiap industri pada tahun 1990 dengan tahun-tahun selanjutnya. Tidak signifikannya
perbedaan rata-rata DER tersebut terlihat pada keseluruhan uji bedatiap industri maupun industri
keseluruhan dari tahun 1990 sampai dengan tahun 1994.

Sedangkan uji bedarata-rata DAR seluruh industri menunjukkan ada perbedaan rata-rata struktur modal
pada tahun 1990 dengan tahun-tahun selanjutnya, sedangkan tahun 1991 sampai tahun 1994 tidak berbeda.
Terlihat dari signifikasi hasil uji bedaindustri keseluruhan pada tahun 1990 dengan tahun 1992 (t=-2,9069)
dan hasil uji bedatahun 1990 dengan tahun 1994 (t=-2,4701). Hal ini dikarenakan perbedaan yang
signifikan terjadi padaindustri pabrikasi.

Hasil analisis Marian terhadap rata-rata DER terlihat sangat signifikan (F=19,146), berarti adanya perbedaan


https://lib.ui.ac.id/detail?id=78375&lokasi=lokal

rata-rata struktur modal antar ketiga industri. Demikian juga pengujian ANOV A terhadap rata-rata DAR
menunjukkan hasil yang sangat signifikan (F=53,075), yang mengartikan pula adanya perbedaan rata-rata
struktur modal antar industri.

Pengujian regresi volatility of earnings terhadap DER sebagai struktur modal terlihat tidak signifikan (t=-
0,866), demikian pula hasil regresi volatility of earnings terhadap DAR (t=-1,143). Hal tersebut
membuktikan bahwa volatility of earnings tidak berpengaruh terhadap DER maupun DAR, sebagai proks
dart struktur modal.

Regresi systematic risk terhadap struktur modal, baik DER (t=0,629) maupun DAR (t=0,303) menunjukkan
hasi| yang tidak signifikan. Berarti hasil regresi tersebut tidak membuktikan systematic risk berpengaruh
positif terhadap struktur modal di Indonesia.

Pengujian regresi terakhir untuk membuktikan pengaruh struktur modal terhadap return saham juga tidak
menunjukkan hasil yang signifikan, baik dengan DER (t=-0,422) maupun DAR (t=-0,340) sebagai proksi
struktur modal. Dengan demikian hasil regres tersebut juga tidak mendukung adanya penganih struktur
modal terhadap return saham.



