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Abstract

The research comprises an emprical study on capital structure on
public companies in Indonesia. It aimed at (1) examining how company
characteristics in various sectors in Indonesia influence the capital
structure decision, and (2) analysing whether the influence of company
characteristics on capital structure differs across sectors. The research
applied purposive sampling method in determining Sectors and
compantes as research samples. Based on the method, six Sectors
and 151 companjes were Included in the research. The research
applied multiple regression analysis using lagged independent
variables and Chow test to answer first and second obejctive,
respectively. Based on the financial reports 1998-2002, the result
showed that simultaneously, company characteristics in the previous
period influence significantly on the capital structure in the current
period. Partially, the influence of company characieristics varied
across the sectors. The research found an inconsistency in the
Influence of capital structure determinants in various Sectors In two
ways. The result of Chow test showed that company characteristics
in Sectors analised has a different influence on the capital structure
decision. This indicates that capital structure decision has been
influenced alsc by sectors’ characteristics aggregately.

Keywords: Company characteristics, ownership, agency cost,
capital siructure.

%likasi positif dari per-

kembangan pasar modal di indonesia
adalah semakin dinamisnya aliran dana
dar pihak yang memiliki surplus dana
kepada pihak yang membutuhkan dana.
Dampaknya, perusahaan-perusahaan di
Indonesta dewasa ini refatif memiliki
keleluasaan dalammenggalidana (modal)
yang bersumber dari masyarakat, baik
berupa obligasi {modal asing) atau saham
{modal 3endir). Secara prakiikal, situasl
ini sangatmenguntungkan bagi perusaha-
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an yang sedang berkembang di Indonasia
karena mereka dapat secara relatif lebih
mudah mendapatkan surnber modal untuk
rencana investasi mereka.

Namun, sebagaimanakarakteristik dari
obligasi dan saham, terbukanya atlematif
pemenuhan kebutuhan modal membari-
kan konsekuensi-konsekuansi. Obligasi
{utang) memberikan proteksi pajak karena
bunga obligasi dapal mengurangi jumlah
paiak yang harus dibayarkan oleh
perusahaan. Di sisi lain, obligasi dapat
meningkalkan risiko operasi terulama
pada kondisi dimana laba perusahaan
menurun sehingga pembayaran bunga
akan semakin membebani perusahaan.
Pernenuhan kebuluhan modal dengan
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menerbitkan saham akan menyebabkan
konbrol terhadap pihak manajemen oleh
para permilik perusahaan akan semakin
meningkat. Suatu situasi yang pada fingkat
tertentu tidak disukai oleh para manajer
perusahaan. Singkatnya, tersedianya
instrumen pembiayaan di pasar modal
lidak dapat menyelesaikan tarik menarik
antara obligasi-saham karena konsekuensi-
konsekuensimasing-masinginstrumenini.

Dalam bidang ilmu manajemen
keuangan, kajian tanlang kombinasi
obligasi-saham merupakan bagian
penting karena menyangkut kepulusan
struktur modal dalam perusahaan. Teor
mengenai struldur modal mulai dikem-
bangkan aleh Modigliani dan Miller pada
1958 (Brigham dan Houston, 1898:30).
Kajian ini kemudian dikembangkan lebih
lanjut oleh DeAngelo dan Masulis pada
1980 yang mengenalkan konsep non debt
tax shisld. Selanjutnya, perkembangan
terakhir dalam teori siniktur medal melibat-
kan aspek-aspek yang berkailan dengan
asymmetric informationdan agency theory
{Miguel and Pindado, 2001}.

Telaah empins tenlang struktur modal
juga lelah dilakukan pada beberapa lahun
terakhir ini. Miguel and Findado (2001),
dengan menggunakan panel data darl
Spanyol, memperoleh hesil yang konslsten
dengan teori pecking order dan free cash
flow. Alayannis, Brown, dan Klapper{2003}
mengkajl faktor yang menentukan pang-
gunaaan berbagai jenis utang dan
hubungan anlam Jenis utang dan kinarja
pada perusahaan non keuangan di Asia
Timur. Doukas dan Pantzalis {2003) meng-
kajt konflik keagenan antara stockholders
dan bondhoiders. Kajian ini menunjukkan
adanya efek negatif agency cost of debt
yang lebih besar pada perusahaan multi-
nasional dibanding dengan perusahaan
non multinasional di Amerika Serikal.

Barbagaiperkembangan kajiantersebu,
baik pada tataran isoretis dan empirs,



menginformasikan bahwa penentuan
struklur modal secara aggregat dapat
berubah-ubah. Perbedaan letak geografis
perusahaan, seperti di Spanyol, Asia
Timur,dan Amerika Serikal, mengindikasi-
kan petbedaan karakteristi faltoryangmem-
pangaruhi struktur rnodal perusahaan.
Kajian empirs tentang struktur modal
di Indonesia menarik unfuk dilakukan dan
akan menambah bukli empiris tentang
struldur modal dalamdua aspek. Pertama,
kajitan akan menunjukan bagaimana
karaiteristik perusahaan pada berbagai
jenis industi mempengaruhi keputusan
struklur modal perusahaan yang ber-
sangkutan. Kedua, kajian akan meng-
informasikan apakah terdapat petbedaan
pengaruh karakteristik perusahaan
lerhadap kepulusan struktur modal secara
aggregal pada berbagai jenis industr di
Indonesia sehingga konsistensi atas hasil
kajianempirikinidenganteoridanberbagai
bukti ernpirik yang ada dapat dikatahui.
Kajianini bertujuan untuk menganalisis
(a) bagaimana karaklerstik perusahaan
pada berbagai jenis induslri di Indonesia
mempengaruhi keputusan strukiur modal;
dan (b) apakah terdapat perbedaan
pengaruh karakteristik perusahaan terhadap
keputusan struktur modal secara aggregat
pada berbagai jenis industri di Indonesia,

Tinjeuan Teoretik

Teorl Struktur Modal

Hipotesis yang berhubungan dengan
slruktur modal lerus berkembang
diantaranya: static trade-offtheory, agancy
cosls of debl, packing order theory, market
depth theory, dan risk management theory
{ Allayannis, etal, 2003 }. Teori stafic trads-
off secara leortik memprediksikan bahwa
leverage akan meningkat sejalan dengan
pemanfaatan hutang dan menurun sajalan
dengan biaya hutang. Teori ini menyata-
kan bahwa penggunaan hutang, baik
hutang dalam mata uang domestik maupun
dalammata uangasing, sangattergantung
pada biaya hutang (yakni tingkat bunga).

Teori agency costs of deblmenyatakan
adanya perbedaan informasi (asymmelnc
informetion} amtara manajer dan pemegang
obligasi. Halini dikarenakan pihak manaje-
men mempunyai informasi yang lebih
banyak daripada pemegang obligasi. Olah

karenailu, unluk mengatasi perbedaanini -

pemegang obligasi harus melakukan
tindakan monitoring terhadap para mansjer.
Tindakan monitoring akan mernberkankon-
sekuensibiayamonitoring yangtidakmurah.
Upaya untuk mengurangi biaya keaganan
dilakukan dengan menetapkan coflateral
dalam bentuk tangible assets. Akliva letap
sebagai persentase dari total assels dapat
dijadikan proksi dalam fangible assets.

Teori peckingorderyang dikemukakan
oleh Myers & Majluf (1984} menyatakan
bahwa perusahaan lebih menyukai
pembiayaan dengah menggunakan dana
internal, kemudian dana ekstemal, dan
akhimya dengan ekuitas ekstemal. Teori
pecking order cenderung memilih pen-
danaan sesuai dengan urutan risiko yaitu
perusahaan akan memilin dana yang
berasal dari internal funds (hasil operasi),
kemudian diikuti dengan penerbitan
obligasi yang lidak berisike, penerbitan
obligasi yang berisiko (seperti obligasi
konversi), dan akhirnya menerbitkan
saham baru. Teori ini memprediksikan
hubungan negatif antara profilabilitas dan
Ieverage karena perusahaan memiliki
lebih banyak keuntungan cenderung
mempunyai kebuluhan akses yang lebih
rendah tarhadap pasar kredit.

Hipotesis market depth berkaitan
dengan akses dan penggunaan hutang
dalam bentuk mata vang asing. Jika pasar
hutang dangan meta uang lokal {domestik)
tidak mencukupi kebutuhan peminjam,
perusahaar yang memilikiakses terhadap
hutang dengan mata uang asing akan
mencari dana ini (Allayannis, 2003).
Dengan demikian, perusahaan yang
memiliki akses terhadap hutang dengan
mata uang asing akan mempunyal total
leverage yang lebih tinggl.

Teori Ask managsment masih berkait-
an dengan penggunaan hutang dengan
mata uang asing. Perusahaan dengan
Eaming Before Inlersst and Taxes (EBIT)
berdenominasi mata uang asing yang
lebih tirgg akan menggunakan lebih banyak
menggunakan hutang dengan mata uang
asing karena arus kas EBIT akan menjadi
hedging natural. Perusahaan yang
demikian akan menyimpan arus kasnya
sebagai cadangan untuk mengatasi per-
gerakan mata uang asing. Konsep ini
menghipotesiskan bahwa ada hubungan
positif antara cadangan valuta asing perusa-
haan dan hulang dengan mata nang asing.

Kajlan Terdahulu ‘

Kajian tentang determinan struktur
modzal telah dilakukan oleh beberapa
penelili. Pada dasamya, kajlan ini meng-
amati pengaruh karakterstik perusahaan
dan karaldenstik insitutional terhadap
kepulusan struktur modal. Ada empal
aspek yang berkaitan dengan karakleristik
peruszhaan, yait aspekpajak, asymmaloric
information dan agency problem, financial
distress, dan interdepadens] antara
inveslasl dan hutang.

Sacara teoretis, kepulusan hutang
dipengaruhi oleh hesarnya perindungan
{(pengurangan) pajak karena secara
akuntansi bunga plnjaman dapat
mengurangi jumiah pajak yang haris
dibayar oleh perusahaan. Karena insentf
pajak ini, perusahaan cenderung meng-
gunakan hutang dari pada sumber modal
non hutang. Hal ini akan mengarahkan ada-
nya hubungan yang terbalik antara hutang
dengan surmber modal non hutang. Kajian
yang membukiikan hubungan ini antara
lain dilakukan oleh Barton et.al dan Prowse
{1989) dalam Miguel dan Pindado (2001).

Dari perspektif asymmetlricinformation
dan agency problem, kajian difokuskan ada-
nya kenfik kepentingan antara stockholders
dan hondhoiders. Seperti yang diindikasi-
kan oleh Myers (1877}, kondisi ini men-
dorong stockholders untuk membatalkan
proyek invastasl dengan nstprasentvalue
positif jika net present value invastasilebih
kecildari juriah hutang. Studioteh Prowse
(1990}, Mackie-Masan {1990), Smith dan
Watts (1992), Jensen ot.al {1992) mem-
buktikan hal ini. Kajian Ini menemukan
bahwa tangible fixad assets sebagai proxy
dari investasi berhubungan langsung dan
signifikan dengan tingkat hutang.

Aspek financial distress meng-
indikasikan bahwa perusehaan yang
memiliki risiko blsnis cendenung untuk
memiliki rasio hutang rendah {dalam
Miguel dan Pindado, 2001). Simpulan ini
dipaparkan oleh Prowse (1990), Homailar
el.al(1994),dan Bathala et.al(1994). Kajian
mereka menggunakan standart deviasi
dari EBIT sebagal ukuran risiko bisnls.
Sedangkan aspek yang terakhir yaitu
interdepensi antara Investasi dan hutang
pada dasarnya masin tercakup pada
aspek-aspek sebelumnya. Azofra dan
Miguel {1990) mendapatkan hubungan
langsung antara investasi dan hutang.
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Berdasarkan karakleristik institusi,
beberapa temuan menunjukkan bahwa
adanya perbedaan beragam dalam
keputusan struktur modal. Dari aspek
pajak, Kuntdan Maksimovic {1996) dalam
Migue! dan Pindado (2001) menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan signifikan
anlara perusahaan di negara Eropa dan
perusahaandiAS, JepangdanKanadadalam
strukdur modal. Kajian ini menemukan
perusahaan dinegara Eropa memilikistrukdur
modal nen-hulang yang lebih besar.

Dari sisi financial distress, kajian oleh
Rajan dan Zingales (1995) dalam Miguel
dan Pindade (2001 ) menemukan perbeda-
an prosedur kebangkrutan menyebabkan
perbedazn hak manajermen untuk mengen-
dalikan perusahaan sebagai perusahaan
going concems. Fitri dan Hanafi (2003) meta-
kukan peneftian mengenai hubungan inter-
dependensi antara kepemikan manajerial,
risko, kebijakan hutang, kebijakan dividan
dan kepemilkan institusional pada parusa-
haan manufakiuryang lisled di BEJ. Secara
kesefuruhan dalam penglifan ini, mereka
menemukan adanya hubungan interdepen-
densi anlara variabel-variabel tersebut.

Metode Penelitlan

Popules] dan Sample Penelltian
Populasi penelitian ini adalah semua
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta (BEJ) dari berbagai jenis industi
(seldor). Peneliian mengaplikasikan teknik
purposive sampling untuk menentukan
sekior yang akan dikaji dan perusahaan
yang akan dijadikan sampel penelitian.
Sektor industri yang dipilih adalah sektor
yang paling tidak memiliki perusahaan
yang terdaftar di BEJ secara konsisten
selama periode penelilian. Semanlara,
sampel perusahzan ditenlukan dengan
kriteria, yaitu selama pericde 1998-2002
perusahaan (a) memiiki laporan keuangan;
dan (b) tidak permmah defisting dari BEJ.
Detail dan distribusi sampel penelitian
disajikan pada Tabel 1. ’

Jenls dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelilian
ini adalah data sekunder dalam bentuk
laporan keuangan perusahaan yang
terdafiar di BEJ. Data tersebut diperoleh
dari database laporan keuangan tehun
1998 — 2002 yang diterbitkan oleh BEJ.

Tabel 1: Distribusi Sampel Perusahaan Manurut Sektor
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Indusfri Dasar dan Kimia | (03) 26
Industri Dasar dan Kimia 11 (04) 21
Aneka Industn {05) 42
Industri Barang Konsumsi (06) 29
Perdagangan, Jasa dan Investasi | {11} 20
Perdagangan, Jasa dan Investasi Il {12) 13
Total Sampel 154

Tabal 2: |dentifikesl dan Pengukuran Variabel Penelitian

Variabal Simbol Pangukuran

Rasio Hutang DEBT | totsl hutang jangka panjang dibagi dengen total aktiva yang diekspresikan
delam beatuk angka desimal

Biaya Hutang |IuT rasio entara fotal biaya bunga yang dibayarkan dan total hutang
perusahaan pada perioda tertentu. BIUT diekpresikan dalam bentuk angka
desimal

Blaya AGEN | resio antara total aset dan gross fixad assefs dan diekspresiken delam

Keagenan benluk angka desimal

Rigiko Bignis RISBIS | standar deviasi dar rasio EBIT dan panjualan salama biga tahun terakhir
dan diekapresikan delam bentuk angka desimal

Ukuran UKUR | nNai buks dari total esst perusahaan dan diekspresikan dafam bentuk

Perusahaan satuan ratusan milyar ruplah

Kabi]akan DIVID | variabel dummy bemilai nol untuk perusahaan yang memiki dividend

Dividen payoul ratio sama dengan nat dan bemital satu unluk dividend payout ratio
positif

Profitabillas PROFIT | ne! operaling income (datam milyai ruplah) perusahsan pada perioda
analisls

Kepemilikan INTERN | variabel dummy yamg bamilai nol unluk parusahaan yang tidak memberilan

Internal kepemilian kepada pihak mangjemen dan bemilai satu untuk yang
metnbarikan kepemilikan pada pihak manajamen

Kepemilikan EKSTER | proporsi sabam yang dimiliki oleh ealain insiders dan diekepresikan dalam

Ekstamal bentuk prosentasa,

Kepermilikan INSTIT | proporsi saham yang dimilfiki alah investor Instibrsional dan dekspresikan

Institusional dalam bentuk prosentase,

Identifikasl dan Pengukuran Variabel

Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah struktur modal psrusahaan,
yakni rasio hutang. Varabelindependen
dalam penelitian adalah determinan dari
struktur modal, yaitu adalah biaya
hutang, biaya keagenan, rislko bisnis,
ukuran perusaha-an, kebljakan dividen,
profitabilitas, kepemilikan internal,
kepemilikan ekstemal, dan kepemilikan
institusional. Tabel 2 menyalikan
identifikasi dan pengukuran variabel-
variabel tarsebut.
Metode Anallsls Data

Untuk mengetahul bagaimana
karakterislik perusahaan pada berbagal
jenis industri di indonesia mempengaruhi
keputusan struktur moda! perusahaan,
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analisis regresi linier berganda digunakan.
Untuk setiap sektor industri, model regresi
linier berganda dengan spesifikasi fag
independen variable sebagai berikut akan
digunakan.

DEBT, = fiBIUT, , AGEN ,,, RISBIS
HUKUR_ DIVID , PROFIT , INTERN ,
EKSTER,,, |NST|TH)

Maodel regresiliniertersebutdilurunkan
dengan menggunakan metode Omfinary
teast Square (OLS). Untuk meng-
identifikasi apakah pengaruh signifikan
variabel independen terhadap variabel
dependen, baik secara parsial dan
simulian, ufi t dan uji F akan diaplikasikan
pada model tersebut secara berurutan.
Selain tu, model tersebul harus diuji
apakah model tidak melanggar asumsi



*

dalam metode OLS, yailu tidak ada
multikolinieritas, homoskedastisitas, dan
tidak ada otokorelasi.

Untuk mengetahui apakash terdapat per-
bedaan pemgaruh karakteristik perusghaan
terhadap keputusan struktur modal secara
aggregat pada berbagai jenis industri di
Indonesia, uji stabilitas strukiural dengan
Chow tast akan digunakan. Adapun
langkeh-angkah pada Chow lest adalah
{Gujarati, 1995:262}: (a) menggabungkan
pengamatan pada dua sektorindustri yang
akan diuji dan menghitung residual sum of
square (ASS), selanjutnya disebut ASS ;
{b) menjumlahkan RSS yang diperoleh
dari mode) regresi masing-masing sekior
industi yang akan diuji dan jumlah ini
disebutRSS,; (cymenghilung RSS,=ASS,
- RSS,; dan {d) melakukan uji F.

Hasll dan Pembahasan

Hasil Anallsis Regres] Berganda
Hasit analisis regresi berganda pada
masing-masing seltor disajikan pada
Tabel 3. Karena model dengan metode
OLS bersifal heteroskedastis, metode
Weighied Least Squars (WLS} diaplikasi-
kan untuk menurunkan model pada Tabel
3. Selanjutnya, model tersebut tersebul
telah memenuhi asumnsi lidak ada mult-
kolinieritas dan tidak ada autokorelasi.

Koeflslen Determinasi dan Koefislen
Korelasi Model Regresi

Uji F pada model regresi linier dengan
metode WLS pada sekior 03, sekior 04,
sektor 05, sektor 06, sektor 11, dan sektor
12 menunjukkan bahwa secara simultan
variabel determinan struktur modal
berpengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal pada + = 1%. Berdasarkan

spesiikasi model yang digunakan, hasil
ini menunjukkan bahwa secara simultan
variabel independen merupakan prediktor
yang baik bagi kepulusan strukiur modal
pada perusahaan-parusahaan yang rmen-
jadi sampel penelitian,

Angka koefisien determinasi (R?) pada
model regresi linier pada Sektor 03 adalah
46%. Hal ini berarti bahwa 46% dari variasi
slrukdur modal pada Sekior 03 dapat
dijelaskan oleh determinannya. Sisanya,
54%, variasi struktur modal dipengaruhi
oleh fakior lain diluar mode! ini. Angka
koefisien korelasi dari mode! ini adalah
67,8% yang mengindikasikan bahwa
adanya hubungan yang cukup kuatanlara
delerminan strukturmodaldanvariasipada
sfruktur modal pada sektor 03.

Anghe R? pada model sektor04 adalah
27,8%. Hal ini berarti bahwa hanya 27 8%
dari vanasi struktur modal pada sektor 04
dapat dijelaskan cleh determinannya.
Sisanya, 72,2%, variasi struktur modal
dipengaruhi oleh faldor lain diluar model

_ ini. Angka koefisien korelasi dari model ini
adalah 52,7% yang mengindikasikan
bahwa adanyahubungan yangkuatantara
determinanstrukiurmodaldanvariasipada
strukiur modal pada seldor 04,

Angka R? pada model sektor 05 adalah
73%. Hal ini berarti bahwa 73% dari variasi
slruktur medal pada sektor 05 dapat
dijelaskan oleh determinannya. Sisanya,
27%, variasi stuktur modal dipengaruhi
oleh fakior Tain diluar model ini. Koefisian
determinasiinimenunjukkan bahwa model
regresi memiliki kinerja yang baik. Angka
koefisien korelasi dari model ini adalah
85,4% yang menglindikaslkan bahwa
adanya hubunganyangsangatkuatantara
detenminanstrukturmodal danvariasipada
struktur modal pada sektor 05.

Angka R? pada model sekior 06 adalah
§53,6%. Hal ini berarti bahwa 53,6% dari
varniasi struktur modal pada sektor 06 dapat
dijslaskan oleh determinannya. Slsanya,
48,4%, vanasi struktur modal dipengaruhi
oleh faktor lain diluar model ini. Koefisien
determinasiinimenunjukkan bahwa model
regresi memiliki kinerja yang relatif baik.
Angha koefisienkorelasidarimodeliniadalah
73,2% yang mengindikasikan bahwa
adanyahubungan yang sangatkuataniara
delenminanstrukturmodaldanvanasipada
struktur modal pada sektor 06.

Angka R? pada model sektor 11 adalah
27,7%. Halini berarti bahwa hanya 27,7%
dari vaniasi struktur modal pada sektor 11
dapat dijelaskan olsh determinannya.
Sisanya, 72,3%, variasi strukdur modal
dipengaruhi oleh faktor [ain diluar mode!
ini. Koefigien determinasi ini manunjukkan
bahwa model regresi memiliki kinerja yang
relatif lemah karena vanabel independen
dalam model ini hanya memiliki kemampu-
an yang lebih rendah dalam menjelaskan
vaniasi variabel dependen dibandingkan
denganfakior-faktor lain yangtidak dimasuk-
kan dalarm model. Angka koefisien korelasi
dari model inj adalah 52,6% yang meng-
indikasikan bahwa adanya hubunganyang
kuatantara determinan strukdur modal dan
variasi pada strukiur modal pada saktor 11,

Angka R pada modelsektor 12 adalah
95,9%. Hal ini berari bahwa 95,8% dan
variasi strukiur modal dapat dijelaskan oleh
variabelindependen. Faktor-fakiorlain diuar
model memiliki konlribusi dalarn menjelas-
kan variasi stuktur moda! pada sektor ini
sebesar 4,1%. Angka koefisien korelasi dari
model ini adalah 97,9% yang mengindikasi-
kanbahwa adanya hubungan yangsangat
kuat antara determinan strukdur modal dan
variasi pada strukiur modal pada sekior 12.

Tabal 3: Model Regrest Welghted Least Squarse Untuk Sektor Yang Ditelit
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" Hoolzien 0217= | 001418 -0,000841™ -p 1234 0,002076° 00291 | -0,0000552" 0.01720" | -DO0O4536™ | -Dom2y | 2973 | Doos | 0277 1428
g 2364 2 E14 0,758 0,653 1.783 0,608 0,550 L0458 0,297 1,735

1 Konfslen | 01@8 | pomerz- | -0,01813* | 0000425 | DO0OGASS™ | -D.031B4" | 0,000827° pa8s~ | -oomeos—- | ooowder | 7as | oo o.ag 1572
[ 37 7.849 -3.789 2,420 3,047 0,661 3127 4266 3426 1028

Wplrmngan: * = gigrifican pade a @ 10%; ** * algnilian pads o £ 5%; =** o gigrifken mda o = 1%; t « ddak signifian
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Interpretasi Pengaruh Varlabal
Independen Terhadap Raslo Hutang
Secara Parslal
a. Pengaruh Biaya Hulang Terhadap
Rasic Hutang Sacara Parsial
Secara umum, biaya hutang ber-
pengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal pada semua sektor kecual
sektor04. Berdasarkan hasil analisis, biaya
hutang memiliki arah pengaruh yang ber-
variasi {positif dan negatil). Biaya hutang
pada Seklor 03, 05, dan 11 bempengaruh
secara negatil terhadap struktur modal.
Sementara, biaya hutang pada Sektor 08
dan 12 berpengaruh secara positif. Arah
pengaruh negatif mengindikasikan bahwa
kenaikan biaya hutang akan cendenung
unluk mengurangi proporsi hutang dalarn
struklur medal. Dan sebaliknya, arah
pengaruh positif mengindikasikan adanya
kecsnderungan meningkatkan proporsi
hulang dalam struktur modal seiring
dengan meningkatnya biaya hulang.
Kecenderungan i juga menginformasi-
kan bahwa perusahaan-perusahaan
cenderung untuk mamarfaatkan pendana-
andangan hutang sebagai salah satu upaya
untuk mengurangi jumlah pajak yang
harus dibayarkan. Dengan demikian,
semakin tinggi biaya hutang, semakin tinggi
penggunaan dabt financing sehingga
proporsi perlindungan pajak semakin besar.
Secara teoretis, arah hubungan atau
pengaruh biaya hutang terhadap struktur
modal adalah negatif. Arinya, kenaikan
biaya hutang yang mengindikasikan ada-
nyakenaikan costofdebtakanmendorong
perusahaan uniuk mengurangi beban
hutangnya, dan sebalknya. Sabagai akibat-
nya, berkurangnya beban hulang ini akan
mengurangi rasio hulang (debt ratip).
Penurunan rasio hutang membarikan
konsekuensi bahwa perusahaan harus
menggunakan equily financing yang lebih
besar, dan sebalknya. Ambiguitas arah
pengaruh biaya hutang terhadap struktur
moda! pada peneliian ini diduga karena
porbedaan karakteristik Sektoryang diteliti.
b. Pengaruh Biaya Agency Terhadap
Rasip Hutang Secara Parsial
Secara umum, biaya agency (AGEN)
berpengaruh secara positif dan negatif
pada DEBT. Seklor dimana AGEN her-
pengaruh secama positif tethadap DEBT
adaleh Sektor 04. Namun pengaruh
tersebut bersifat tidak signifikan.

Sementara, Seklor dimana AGEN ber-
penganih secara negatit erhadap DEBT
adalah Sekdor(03, 05,06, 11,dan 12.Namun,
pengaruh AGEN lerhadap DEBT pada

Sekler05,06,dan 11 tidak signifikansecara

statistik. Dengan demikian, hasil analisis

menunjukkan bahwa pada hakekainya

AGEN berpengaruh negalif terhadap DEBT.
Hasil penelitian ini bersifat konsisten

dengan teori. Ammh negatif mengindikasi-
kan bahwa semakin linggi biaya agency
semakin rendah proporsi hutang dalam
struktur modal dan berarti juga bahwa
proporsi ekuitas dalam struktur modal
samakin meningkat. Hal ini terjadi karena
aktivitas monitoring terhadap para
manajer telah dilakukan secara lebih ketat
sehingga para pemilik perusahaan
memiliki keyakinan yang tinggibahwa para
manajer tidak mementingkan dirinya.

c. Pangaruh Risiko Bisnis Terhadap
Rasio Hutang Secara Parsial
Secara umum, pengaruh secara

signifikan risiko bisnis (RISBIS) terhadap

DEBT terfadipada Seklor 06 dan 12. Namun,

arah pengaruh RISBIS terhadap DEBT

pada kedua sektor ini bersifal ambigu,
yakni positit pada Sekior 06 dan negatif
pada Sektor 12. Sementara itu, pengaruh

RISBIS lerhadap DEBT padasektor-sektor

lainnya tidak signifikan secara statistik.
Secara teoretis, risiko bisnis yang ber-

pengaruh negafif berari semakin tinggi
tingkatrisiko bisnissuatu perusahaanakan
cendsrung untuk menurunkan rasio
hulang. Dengan demikian, pengaruh

RISBIS terhadap DEBT pada sekfor 12

konsislen dengan leori yang ada, seporti

taori packing order (Myers and Majlul,

1984). Sementara, pengaruh RISBIS

terhadap DEBT pada Sektor 06 tidak

konsisten dengan teori yang ada.

Penyebab adanya inkonsistensi ini adalah

pada pengukuran RISBIS dan spesifikasi

model dimana RISBIS dalam penelitian ini
adalah RISBIS pada pariode lalu.

d. Pengaruh Ukuran Perusahaan
Terhadap Rasio Hutang Secar Parsial
Secara konsistan, ukuran perusahaan

(UKUR) berpengaruh secara positif

ternadap DEBT pada semua sektor.

Penganihtersebut pada umumnya adalah

signifikan kecuali pada Sekdor 04. Hal ini

mengindikasikan bahwa struktur modal
pada pericda sekammng dapat diprediksi
oloh UKUR pada periode sebsalumnya.
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Artinya, samakin besar suatu perusahaan
semakin perusahaan terssbul mengguna-
kan debt financing pada periode yang
akan datang.

Menurutteon, arah pengaruhiniadalah
masuk akal. Semakin besar ukuran per-
usahaan akan meningkatkan kemampuan
collateral. Seiring dengan peningkatan
collateralini, kapasitas perusahaan untuk
melakukan debt financing menjadi lebih
besar. Disisi lain, arah pengaruh ini juga
konsistan dengan temua Azofra dan
Miguel (1990) yang menyalakan bahwa
ada hubungan positif langsung antara
investasidan hutang. Ukuran perusahaan
pada hakekalnya menunjukkan juga
lingkat aktivitas invastasi perusahaan,

e. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap

Rasio Hutang Secara Parsial

Variabel kebijakan dividen (DIVID)
berpengaruh secara negalif lethadap
keputusan strukiur modal parusahaan.
Namun, pengaruh tersebut tidak signifikan
pada sebagian besar seklor, yaitu Sektor
05, 06, 11, dan 12. Arah pengaruh negatif
ini mengindikasikan bahwa perusahaan
yang mampu mamberikan dividen pada
pericde sebslumnya akan cenderung
untuk melakukan equify Francing pada
periods sekarang.

Arah pengaruh ini pada dasarnya
sesuaisecaraleori. Padasaalperusahaan
memiliki kemampuan untuk memberikan
dividen, para pemegang saham men-
dapatkan refumatasinvestasipadasaham
perusahaan tersebut. Dengan kata lain,
stockholders wealth akan semakin
meningkat dengan adanya pembayaran
dividen. Akibat positif dari hal ini adalah
para pemegang saham atau investor akan
memilikiekspeidasipositfterhadapsaham
perusahaan. Dengandamikian, perusaha-
an yang mampu membayarkan dividen
pada saat ini akan relatil lebih mudah
untuk melakukan equily financing pada
periode mendatang.

f. Pengaruh Profitabilitas Terhadap

Rasio Hutang Secara Parsial

Arah pengaruh profilabilitas (PROFIT)
terhadap struktur modal bervariasi untuk
seldor-sekior yang dianalisis. Pengaruh
PROFIT secara positil terhadap DEBT
terjddi pada Sektor 03, 04, dan 12. Telapi
pangaruh PROFIT pada Sektor 03 bersifat
tidak signifikan. Sementaraitu, pada Sektor
lzinnya PROFIT berpengaruh negatif



secara signifikan (kecuali pada Sektor 11).
Arah pengaruh posilif mengindikasikan
bahwa PROFIT pada periode sabelumnya
akan cenderung meningkatkan proporsi
hutang dalam struktur modal pada pericde
sekarang. Dan sebaliknya, arah pengaruh
negalil mengindikasikan batwa PROFIT
pada periode sebelumnya akan cenderung
mengurngiproporsihutang dalarm struktur
modal pada pericde sekarang.

Secara leorelis, baik amh pengaruh
posilil maupun negatiif dari PROFIT
ternadap DEBT dapat diterima. Arah
pengaruh positif secara argumenlalif
dapat dijelaskan oleh fungsi hulang
sebagai upaya penghemalan pajak.
Profitabiliias perusahaan mengandung
konsekuensi pembayaran pajak secara
proparsional. Namun, karena cost of debt
akan mengurangi jumlah pajak yang
dibayarkan, ada kecendsrungan mening-
katnya profitabilitas akan semakin
mendorong perusahaan untuk melakukan
debt financing, dan sebaliknya.

Arah pengaruh negatif secara
argumentatif didukung oleh teori pecking
orderyang menyatakan bahwa perusaha-
anlebin menyukaidana internal, kemudian
dana eksternal, dan akhimya ekuilas
eksternal. Teori ini mengimplikasikan
bahwa perusahaan yang rmemiliki
profitabililas yang lebih tinggi memiliki
kebutuhan akses yang lebih rendah
terhadap pasar kredit karena perusahaan
cenderung untuk menggunakan kom-
ponen dana intemalnya (laba ditahan).
g. Pengaruh Kepemilikan Internal

Terhadap Rasio Hutang Secara

Parsial

Hasil analisis menunjukkan bahwa
kepemilikan intemal (INTERN) mem-
punyai pengaruh negalif (pada Sektor 04,
05, dan06) dan positif {pada Sekior 03, 11,
dan 12) terhadap keputusan struktur
modal. Kedua arah pengaruh ini secars
tepretis sesual.

“Kim dan Sorenson (1988, dalam Fri
dan Mamduh, 2003) menyatakan bahwa
kepemilikan manajerial (internal) ber-
hubungan/berpengaruh secara positif
dengan hutang. Perusahaan yang
cenderung dikuasai oleh pihak fnsider
cenderung untuk menggunakan hutang
{debt financing) untuk mempertahankan
efektivilas kontrol terhadap perusahaan,
Dengan demikian, semakin besar

kepemilkan intemal akan menyebabkan

semakin besar proporsi hulang dalam

strukdur modal.

Arah hubungan (pengaruh) yang
negalit dalam penelitian ini juga sesuai
dengan temuan Wahidahwali (2002).
Kepemilikan manajerial yang linggi dalam
perusahaan akan cenderung untuk
mengurangi hutang dalam rangka untuk
menekan agency cost of debl. Pihak
insiders melakukannya karena pada
dasamya kepentingan manajemen sejaiar
dengan kepentingan para pemegang
saham. Dengan demikian, pengurangan
hutang terjadi karena adanya peningkatan
kepemilikan internal.

h. Pengaruh Kepemilikan Eksternal
Terhadap Rasio Hulang Secara
Parsial
Hasil analisis menunjukkan bahwa

kepemilikan eksternal {EKSTER} pada
periode sebelumnya dapat berpengaruh
secara positif dan negatif terhadap DEBT.
Namun, sebagian besar pengaruh dari
EKSTER terhadap DEBT tlidak signifikan
kecuali pada Sektor 12. Pada Seklor 12,
EKSTER pada periode sebslumnya
berpengaruh negatif secara signifikan
pada DEBT. Hal ini terjadi karena didalam
pengukurannya EKSTER bersifat
komplementer terhadap kepemilikan
institusional {(INSTIT).

i. Pengaruh Kepemilikan Institusional
Terhadap Rasio Hutang Secara
Parsial
Kepemilikart institusional (INSTIT)

berpengaruh negalif dan posilit secara

signilikan terhadap kepulusan struktur
modal dalam penelitian ini. Hal ini
mengindikasikan bahwa meningkalnya

INSTIT pada periode sebelumnya dapat

bemengaruh lerhadap peningkatan atau

penurunan proporsi hutang dalam struktur
modal, dan ssbaliknya.

Secara teoretis, pengaruh INSTIT
terhadap DEBT adalah negatif. Kepemilik-
an instilusional pada suatu perusahaan
akan dapat menjadi kekuatan kontrol
internal terhadap kinerja perusahaan.
Kontrol intemnal’ ini pada akhimya akan
dapat mengurangi biaya keagenan dan
penggunaan hulang oleh manajemen
perusahaan (Fiiri dan Mamduh, 2003).
Secaraempirik, pengaruh INSTIT terhadap
DEBT secara positif adalah sama dengan
kajian Fitri dan Mamduh {2003}. Pengaruh

positf INSTIT terhadap DEBT mengindikasi-
kan bahwa kepemilikan inslitusional
cenderung maningkatkan hutang.
Implikasi praktikal dari pengaruh positif ini
adalah bahwa kepemilikan institusional
tidak berfungsi sebagai kontrol intemal
sehingga para manajer bekerja sesuai
dengan kepentingan stockholders.

Ul Chow

Hasil analisis uji slabiiitas struktural
dengan menggunakan uji Chow diaplikasi-
kan pada 15 kambinasi seldor. Rangkuman
hasil uji Chow dilampilkan pada Tabel 4.
Tabel 4 menunjukkan bahwa nilai F
pada setiap perbandingan lebih besar
F o Hal ini berarti bahwa ada perbedaan
pengarub secara signifikan determinan
struldur modal pada seldor yang menjadi
obyek pensliian. Secara lebih speasilik,
pengaruh determinan struktur modal
terhadap struklur modal antara Sektor 04
dan Seidor 08, Seklor 04 dan Seldor 11,
dan Sektor 04 dan Sektor 12 barbada
pada tingkat signifikansi 5%. Sedangkan
pengaruh determinan struktur modal
terhadap struklur modal pada berbagai
Sektor yang diperbandingkan lainnya
berbeda pada tingkal signifikansi 1%.

Secara konsisten, hasitujiChow meng-
indikasikan bahwa karakteristik parusaha-
ansebagaidelerminan strukturmodalpada
berbagai seklor memiliki pengaruh ber-
bedasecam signifikanterhadap kepulusan
strukiur madal. Hal ini mengindikasikan
bahwa secara aggregal determinan
struktur modal memiliki pengarvh yang
barbeda-heda pada setiap sekior yang
diteliti. Sebagai implikasinya, hasil ini
menunjukkan bahwa pola keputusan
struktur modal ditentukan pula oleh
karakteristik seklor dimana perusahaan
beroperasi. (Tabel 4:)

Perbedaan pengaruh karakterislik
perusahaan terhadap keputusan struktur
modal dapat dikaji dari dua aspek.
Peartama, perbedaan tersebut dapat dilihat
dan arah pengaruh determinan struktur
modal terhadap hutang perusahaan. Hasil
analisis menunjukkan bahwa arah
pengaruh bersifat lidak konsisten. Artinya,
determinan slruktur modal yang sama
dapat berpengaruh positil atau negatif
terhadap hulang. Kedua, perbedaan
tersebut dapat dilihat dari pengaruh
determinan struktur modal secama parsial.
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Beberapa delerminan struktur modal bervariasi pada maing-masing Sektor.
memiliki pengaruh yang lidak stabil. Penelitian ini menemukan adanya
Artinya, pada suatu seklor determinan  inkonsistensi  pengaruh  faktor
struktur modal dapat berpengaruh secara {determinan) slruktur modal pada
signifikan sementara pada seklorlainnya berbagai Sektor yang diteliti dalam dua
delemminan tersebut secara slalistik idak  hal. Pertama, tidak semua delerminan

berpengaruh, berpengaruh secara signifikan secara
konsisian pada satiap Sektoryangdilelili.
Simpulan Kedua, beberapa determinan memifiki

Berdasarkan analisis data dan arah pengaruh yang bervariasi terhadap
pembahasan, beberapa simpulan dapat keputusan struktur modal. Biaya hutang,
dikemukakan dalam penelitian ini, yaitu:  biaya keagenan, risiko bisnis,
a. Pengaruh Karalkteristik Perusahaan profitabilitas, kepemilikan internal,

Terhadap Kepulusan Struktur Modal  kepemilikan ekstemal, dan kepemilikan

Secara simultan, karakiaristik institusional secara signifikan ber-
perusahaan pada pericde sebelumnya pengaruh posilif dan negatif terhadap
yang diproksikan dengan berbagai faktor  keputusan struktur modal.
(determinan} siruktur modal, yailu biaya

hutang, biaya agency, risiko bisnis, ukuran b, Perbedaan Pengaruh Karakierislik

perusahaan, dividen payoul ralio, Perusahaan Terhadap Kepulusan
profitabilitas, kepemilikan intarnal, Struidur Modal Secara Aggregat
kepamilikan skslernal, dan kepemilikan Hasil uji Chow menunjukkan bahwa

institutional, berpengaruh secarasignifikan  karaklerislik perusahaan padza berbagai
terhadap keputusan struktur modal pada  Sektor yang diteliti memiliki pengaruh
pericde sekarang {dalam hal ini rasio ' berbeda terhadap keputusan struktur
hutang (debt ratio)) pada perusahaan- modal. Hal ini menunjukkan bahwa pola
perusahaandibaerbagaiSekloryangditelti,.  keputusan strukiur modal ditenlukan pula
Halini diindikasikan olehprobabililas F,, ~ oleh karakteristik Sektor secara aggregal.
dibawah 1%. Parbedaan pengaruhini konsisten dengan
Secara parsial, karakteristik adanya inkonsistensi pengaruh dari
perusahaan memiliki pengaruh yvang  determinan strukdur modal. [¥]

Tabal 4:

Hasil Uji Chow Pada Deten-ninan Struktur Modal Pada Berbagai Sektor

/”HW Wil (!W” L f/ﬂ ittt W/’”ﬂlﬂ u{f///{// /ﬂ H/X | /I// ( /fﬁmrf Al ’W

T e e
03 dan 04 9, 2 7,605 | 3,21*** | 2,41 | pengaruh berbeda
03 dan 05 7,908 | 572 | 509 | 2,41 | pengaruh berbada
03 dan 06 11,46 | 3,32 | 817" | 2,41 | pengaruh berbada
03 dan 11 8994 | 879 | 507*** | 2,41 | pengaruh berbeda
03 dan 12 10,96 | 544 | 11,67 { 2,47 | pengaruh berbeda
04 dan 05 6,102 | 5025 244~ 1.91 | pengaruh berbeda
04 dan 06 8304 | 7,446 | 2,09™ 1,91 | pengaruh berbeda
04 dan 11 6,948 | 8,092 | 1,92* 1,91 | pengaruh berbeda
04 dan 12 11,11 | 4,743 | 12,88 | 1,91 | pengaruh berbeda
05 dan 06 6,46 5,56 2.6 2,41 | pengaruh berbeda
05 dan 11 5,513 | 4207 | 3,63 | 2,47 | pengaruh berbeda
05 dan 12 18,001 | 2,86 | 40,27*** | 2,47 | pengaruh berbeda
06 dan 11 7,27 6.63 | 3,05"* | 2,47 | pengaruh berbeda
06 dan 12 14,75 | 5,279 | 25,65 | 2,47 | pengaruh berbeda
11 dan 12 7.682 | 3,925 947* | 247 | pengaruh berbeda

Keterangan: *** ; signifikan pada a = 1%; **: signifikan pada a = 5%;
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