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Abstract

This research aims to analyze the factors which affect capital structure and also discover the
existence of dynamic trade-off capital structure. Variables which use are profitability,
tangibility, size, growth, non-debt tax shields, and operating risk. This research use
quanfitative approach by using multiple linier regression. This research use samples in the
form of non-financial company which are listed in Indonesian Stock Exchange on 2002-2009.
Final samples which are ufilized in this research are equal to 375 observation. Research
finding indicates that profitability, tangibility, and size doesn’t affect significantly to capital
structure. Growth, non-debt tax shields, and operating risk give significantly negative effect
to capital structure. This research also finds that the company doing adjustment exceeds the
level required to achieve the opfimum debt (over-adjustment) so that the company’s
capital structure are not optimum.

Keywords: capital structure, profitability, tangibility, size, growth, non-debt tax shields, and
operating risk

LATAR BELAKANG

Financing merupakan salah satu fungsi manajemen keuangan yang cukup strategis selain
fungsi investasi, karena kedua fungsi ini mempunyai pengaruh langsung terhadap
maksimisasi nilai perusahaan. Putusan pembiayaan berkaitan dengan pemilihan serta
penenfuan bauran modal yang opfimal, yaitu kombinasi dari berbagai jenis modal yang
mengandung biaya modal paling murah. Sementara itu, biaya modal berfungsi sebagai
tingkat diskonto dari arus kas proyek-proyek investasi yang dilakukan oleh perusahaan.
Semakin rendah biaya modal, dengan arus kas proyek tertentu, akan mengakibatkan
semakin tinggi nilai perusahaan, demikian pula sebaliknya. Dengan demikian, struktur modal
memiliki peran penting dalam menentukan nilai perusahaan, sehingga pihak manajer harus
mampu mengambil keputusan yang mengoptimalkan struktur modal, karena pada akhimya
dapat meningkatkan dan memaksimumkan nilai perusahaan. Modigliani dan Miller (1963)
dalam Megginson (1997: 323) secara implisit menyatakan bahwa di satu sisi struktur modal
dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun di sisi lain dapat meningkatkan risiko
kebangkrutan, yang berarti menurunkan nilai perusahaan tersebut.

Berkaitan dengan pentfingnya struktur modal dalam menentukan nilai perusahaan,
Muradoglu dan Sivaprasad (2006) meneliti pengaruh leverage terhadap firm value pada
perusahaan yang terdaftar di London Stock Exchange (LSE) selama periode 1980 sampai
dengan 2004. Sampel yang diambil adalah sejumlah 792 perusahaan dan digolongkan ke
dalam beberapa kelas risiko. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel leverage
berpengaruh signifikan terhadap firm value, walaupun pada kelas risiko tertentu memiliki
hubungan negatif, dan pada kelas risiko lainnya memiliki hubungan positif.

Ghosh (2003) meneliti pengaruh dividend policy, leverage dan profitabilitas terhadap firm
value pada 500 perusahaan yang terdaftar di S&P periode 1989 sampai dengan 2002. Hasil
penelitian menunjukkan adanya pengaruh positif yang signifikan dari variabel dividend dan
profitabilitas terhadap firm value. Sedangkan variabel leverage memiliki hubungan negatif
signifikan terhadap firm value. Sementara Gemmill (2001) meneliti pengaruh struktur modal
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terhadap firm value pada perusahaan di UK yang memiliki karakteristik splif-capital closed-
end funds pada tahun 2000. Jumlah populasi yang sesuai dengan karakteristik adalah 76
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal dapat meningkatkan firm
value.

Dalam hubungannya dengan struktur modal ini, Akhtar (2002) berpendapat bahwa apabila
keberadaan strukfur modal benar-benar mampu memaksimumkan firm value, maka
diperlukan pemahaman mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modall
dalam rangka memahami cara untuk memaksimumkan firm value. Di sisi lain, variabel-
variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal telah menjadi penelitian yang terus
berkembang sejak literatur Miller dan Modigliani dipublikasikan. Berbagai feori muncul
dengan pandangan masing-masing dalam menjelaskan perilaku penentuan struktur modal
suatu perusahaan. Di antara berbagai teori struktur modal, trade-off theory dan pecking
order theory adalah yang paling mendominasi (Bouallegui, 2006). Studi empiris yang
dilakukan oleh para peneliti di berbagai wilayah/negara hingga saat ini telah memberi
banyak kontribusi bagi kedua teori tersebut, baik berupa konfirmasi atau kontradiksi.

Rajan dan Zingales (1995) meneliti determinan dari struktur modal pada perusahaan go
public di negara G-7 (US, Japan, Germany, France, Italy, UK, Canada) periode 1987 sampai
dengan 1991. Hasil penelitian menunjukkan bahwa size, tangibility, growth, dan profitability
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, namun memiliki korelasi yang beragam
untuk masing-masing negara. Abor & Biekpe (2005) meneliti penentu-penentu dari struktur
modal unfuk semua perusahaan yang terdaftar di Ghanaian Stock Exchange selama
periode 1998-2003. Ditemukan bahwa variabel growth dan size memiliki pengaruh positif
terhadap strukfur modal, sedangkan variabel tangibility, profitability, dan non-debft tax
shields memiliki pengaruh negatif-signifikan. Sedangkan Drobetz & Fix (2003) meneliti
penentu-penentu dari struktur modal pada 124 perusahaan Swiss yang terdaftar di Swiss
Performance Index. Ditemukan bahwa variabel fangibility dan size berpengaruh positif
signifikan dengan strukfur modal dan variabel growth, profitability, dan volatility
berpengaruh negatif signifikan dengan struktur modal. Sedangkan variabel non-debt fax
shield dan uniqueness memiliki pengaruh yang fidak signifikan. Sedangkan Darminto (2008)
melakukan pengujian terhadap frade-off theory dan pecking order theory pada kelompok
perusahaan industrials (berdasarkan kategori OSIRIS) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2002 sampai dengan 2006. Penelitian menggunakan 37 perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tangibility dan size berpengaruh signifikan positif terhadap struktur
modal, sedangkan non-debt fax shields berpengaruh signifikan negatif terhadap strukfur
modal. Dalam penelitian ini, disimpulkan bahwa frade-off theory lebih mampu menjelaskan
perilaku struktur modal daripada pecking order theory. Penelitian ini juga mengukur speed of
adjustment menuju farget debt ratio (opfimum capital structure) suatu perusahaan, dimana
optimum capital structure merupakan sebuah pemikiran yang lahir dari perspekiif frade-off
theory.

Penelitian mengenai target debt rafio juga dilakukan oleh Bouallegui (2006). Penelitian
dilakukan pada 99 perusahaan industri hi-fech di Jerman periode 1998 sampai dengan 2002.
Hasil penelition menemukan bahwa size, tangibility, dan non-debt tax shields memiliki
pengaruh signifikan dengan korelasi positif ferhadap struktur modal, sedangkan profitability
dan operating risk berpengaruh signifikan dan negatif terhadap struktur modal. Selain itu,
penelifian ini juga menemukan bahwa perusahaan industri hi-tech di Jerman melakukan
penyesuaian ternadap target debt ratio dengan sangat cepat.

Gaud et al. (2003) meneliti hubungan sejumlah explanatory variable terhadap dinamika
struktur modal pada perusahaan yang terdaftar di Swiss Stock Exchange (SWX) periode 1991
sampai dengan 2000 dengan karakteristik non financial company. Didapat sejumlah 106
perusahaan sebagai sampel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan di SWX
memiliki slow speed of adjustment terhadap target debt ratio. Hubungan variabel yang
ditemukan adalah size, tangibility, dan risk berpengaruh signifikan positif terhadap struktur
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modal, sedangkan growth dan profitability berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur
modal.

Beberapa penelitian lain mengenai speed of adjustment ke arah farget debft rafio telah
dilakukan oleh Clark et al. (2007), Flannery dan Rangan (2004), serta Zhao dan Susmel (2008).
Graham dan Harvey (1999) melakukan penelitian dengan data primer mengenai cost of
capital, capital budgetfing, dan capifal structure. Survey dilakukan terhadap 392 CFO
perusahaan di US. Survey mengenai capital structure membuktikan bahwa 81% perusahaan
mempertimbangkan farget debf ratio baik secara spesifik maupun dengan range tertentu,
dalam membuat keputusan struktur modal.

Adanya adjustment ke arah predicfed leverage menjelaskan bahwa perusahaan memiliki
suatu farget debt ratio. Hal tersebut membuktikan keberadaan frade-off theory dengan
cara melihat perilaku struktur modal secara dinamis. Seperti yang telah dipaparkan dalam
penelifian Gaud et al. (2003), Clark et al. (2007), Flannery dan Rangan (2004), serta Zhao dan
Susmel (2008), terdapat prakiik frade-off dimana perusahaan melakukan penyesuaian
struktur modal ke arah target debf rafio secara berkelanjutan, yang disebut dynamic frade-
off capital structure.

Dari hasil penelitiaon yang telah dipaparkan, diketahui terdapat 6 variabel yang
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal suatu perusahaan yaitu size, profitability,
tangibility, non-debt tax shields, operating risk, dan growth. Dengan demikian, penelitian ini
akan menggunakan 6 variabel tersebut serta variabel struktur modal yang diukur dengan
debt.

Penelition akan dilakukan pada perusahaan non-finansial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEIl) periode 2002-2009. Sektor finansial tidak digunakan sebagai obyek penelitian
karena perusahaan dalam sektor tersebut umumnya memiliki regulasi khusus sehingga
sangat mempengaruhi proses pendanaannya (Gaud et al., 2003). Rajan dan Zingales (1995)
menyatakan bahwa sektor finansial memiliki tingkat debt yang tidak comparable
dibandingkan sektor non-finansial. Selain itu, adanya berbagai macam regulasi seperti
minimum capital requirements dapat secara langsung mempengaruhi struktur modal
perusahaan sektor finansial sehingga menjadi tidak relevan apabila digunakan bersamaan
dengan sektor non-finansial dalam penelitian yang terkait struktur modall.

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh size,
profitability, tangibility, non-debt tax shields, operating risk, dan growth terhadap capital
structure pada perusahaan non-finansial yang terdaftar di BEI periode 2002-2009. Selain itu,
penelifian ini juga bertujuan untuk mengetahui gambaran keberadaan dynamic frade-off
capital structure pada perusahaan non-finansial yang terdaftar di BEI periode 2002-2009.

Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan ruang lingkup masalah,
maka dirumuskan permasalahan sebagai berikut:

1. Apcakah terdapat pengaruh size, profitability, tangibility, non-debt tax shields,
operating risk, dan growth terhadap capital structure pada badan usaha non-
finansial yang terdaftar di BEl periode 2002-2009°2

2. Bagaimana gambaran keberadaan dynamic frade-off capital structure pada
badan usaha non-finansial yang terdaftar di BEI periode 2002-20092

Dari perumusan masalah, fujuan yang hendak dicapai adalah untuk mengetahui pengaruh
size, profitability, tangibility, non-debt tax shields, operating risk, dan growth terhadap capital
structure pada badan usaha non-finansial yang terdaftar di BEI periode 2002-2009. Selain itu,
penelitian ini juga bertujuan unfuk mengetahui gambaran keberadaan dynamic trade-off
capital structure pada badan usaha non-finansial yang terdaftar di BEI periode 2002-2009.
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LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Struktur Modal

Struktur modal merupakan kombinasi dari utang jangka panjang dan ekuitas dalam struktur
keuangan suafu perusahaan (Megginson, 1997: 305 dan Gitman, 2006: 538). Struktur
keuangan perusahaan ftercermin pada sisi kanan neraca, yang terdiri dari current liabilities,
long-term debt dan stockholder’s equity. Sementara struktur modal adalah bagian dari
struktur keuangan yang lebih memperhatikan modal jangka panjang dan permanen.
Kondisi bauran utang jangka panjang dan ekuitas yang efisien disebut sebagai struktur
modal optimal. Dengan mengoptimalkan struktur modal, cost of capital menjadi semakin
rendah sehingga nilai perusahaan akan meningkat.

Utang, selain dapat memainkan peran untuk meningkatkan nilai perusahaan juga dapat
difungsikan unfuk menekan biaya keagenan. The agency theory berpendapat bahwa
pengawasan dapat dilakukan oleh pemegang saham dengan mengundang pihak
eksternal perusahaan yaitu kreditur (Mahadwartha, 2004). Dengan adanya utang maka
manajemen memiliki kewajiban tetap atas utang (fixed payment), sehingga dapat
mengurangi konflik keagenan yang disebabkan oleh tindakan investasi berlebihan oleh
manajemen. Kebijokan utang merupakan salah satu alternatif untuk memindahkan biaya
pengawasan oleh pemilik kepada kreditur, penggunaan utang juga mendorong manajer
untuk lebih bertindak disiplin agar fidak terancam kebangkrutan (Megginson, 1997:335).
Utang menyebabkan perusahaan harus membayar bunga secara periodik serta adanya
kewaqjiban pembayaran prinsipal, sehingga akan mengurangi kontrol managjer terhadap
aliran kas perusahaan dalam kegiatan yang tidak optimal (Jensen dan Meckling, 1976).

Berkaitan dengan penggunaan utang dalam struktur modal, terdapat tiga teori utama yang
menjelaskan struktur modal perusahaan, yaitu frade-off theory, pecking order theory, dan
the signaling model of financial structure (Megginson, 1997: 315). Trade-off theory berasumesi
bahwa struktur modal perusahaan merupakan hasil dari proses pertimbangan antara
benefit dan cost yang didapat dari peningkatan penggunaan utang (Megginson, 1997:
315). Utang sebagai sumber pendanaan eksternal bermanfaat dalam mengurangi pajak
(Gitman, 2006: 555). Pengurangan ini terjadi karena interest yang dibayar perusahaan
kepada bondholders akan mengurangi earnings before interest and faxes (EBIT) sehingga
nilai earnings before taxes (EBT) akan menjadi semakin rendah. Dengan demikian, semakin
banyak proporsi utang dalam struktur modal akan semakin banyak pula fax benefit.

Di sisi lain, peningkatan utang dapat meningkatkan financial distress. Terdapat 2 jenis biaya
dalam financial distress yaitu direct bankruptcy costs dan indirect bankrupfcy costs (Ross et
al., 2003: 553). Direct bankruptcy costs adalah biaya yang dikeluarkan perusahaan secara
langsung terkait dengan bangkrutnya perusahaan, sedangkan indirect bankruptfcy costs
adalah biaya-biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk menghindari kebangkrutan.

Semakin tinggi penggunaan utang, maka semakin tinggi risiko ketidakmampuan
perusahaan dalam memenuhi pembayaran bunga. Hal ini berarti probabilitas gagal bayar
suatu perusahaan (financial distress) juga semakin tinggi. Selain itu, adanya peningkatan
risiko menyebabkan debtholders menuntut refurn yang semakin tinggi. Hal tersebut akan
berdampak pada kenaikan cost of debt sehingga pada akhirnya akan menurunkan nilai
perusahaan.

Trade-off theory memprediksi bahwa perusahaan mempertahankan struktur modal yang
optimal dimana marginal benefit sama dengan marginal costs dalam penggunaan utang
(Cotei dan Farhat, 2009). Implikasi dari model ini adalah adanya target debt rafio dimana
perusahaan selalu melakukan penyesuaian ke arah titik optimal tersebut.

Pecking Order Theory memiliki dua asumsi kunci yaitu adanya asymmetric information dan
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manajer bertindak atas kepentingan existing shareholders (Megginson, 1997: 315). Manajer
lebinh mengetahui nilai dan risiko perusahaan yang sebenarnya daripada investor. Unfuk
menghindari masalah underinvestment, manajer akan mendanai proyek baru dengan
sumber dana yang tidak mengalami undervalued di pasar seperti internal funds atau riskless
debt (Cotei dan Farhat, 2009). Hal tersebut mengakibatkan adanya pilihan antara sumber
dana infernal dan eksternal dalom pecking order theory.

Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan akan mengutamakan pendanaan
dengan utang daripada ekuitas apabila sumber infernal fidak mampu memenuhi
kebutuhan pendanaan perusahaan (Bouallegui, 2006). Perusahaan memiliki urutan pilihan
dalam pendanaan yaitu dimulai dari pendanaan internal (retained earnings, akumulasi
depresiasi), kemudian pendanaan eksternal dengan risiko yang paling rendah, hingga risiko

yang paling tinggi.

Dalam pecking order theory, struktur modal bukan merupakan hasil dari proses
pertimbangan antara benefit dan cost dari penggunaan utang, namun merupakan hasil
kumulatif dari upaya manajer untuk mengurangi informatfion asymmetry (Cotei dan Farhat,
2009). Hal ini berarti pecking order theory tidak menjelaskan adanya target debt ratio dalam
suatu perusahaan.

The Signaling Model of Financial Strucfure juga menggunakan asumsi asymmetric
information. Penjelasan yang dikemukakan adalah bahwa manajer akan memberikan
sinyal-sinyal tertentu kepada investor untuk menunjukkan bahwa perusahaan yang mereka
kelola adalah yang paling kompeten (Megginson, 1997: 315). Sinyal tersebut tentunya
menimbulkan biaya yang tinggi dan tidak mudah dilakukan oleh kompetitor. Salah satu
bentuk sinyal yang dilakukan adalah dengan menerapkan tingkat utang yang tinggi pada
struktur modal. Hanya perusahaan kuat yang mampu menghadapi risiko financial distress
yang tinggi akibat penerapan struktur modal tersebut.

Debt

Debt adalah semua pinjaman jangka panjang yang dilakukan perusahaan, termasuk bonds
(Gitman, 2006: 326). Debt merupakan sumber pendanaan eksternal selain ekuitas. Dalam
kegiatan bisnisnya, perusahaan dapat menggunakan debt sebagai alternatif unfuk
meningkatkan kemampuan pendanaan bilamana dana internal seperti laba ditahan tidak
mencukupi kebutuhan. Karena itu debt dikenal pula dengan istilah leverage.

Penggunaan debt dapat mengurangi jumlah pajak yang harus dibayar oleh perusahaan
karena pembayaran interest dari debt menyebabkan earnings before tfaxes berkurang.
Selain itu penggunaan debt juga mampu meningkatkan firm value karena nilai weighted
average cost of capital (WACC) menjadi semakin rendah.

Debt dapat diukur dengan market value dan book value. Dalam penelitian ini, debt ratfio
dari book value akan digunakan sebagai alat ukur untuk variabel debt (Bouallegui, 2006).
Book value debt ratio dipilih sesuai pernyataan MacKay & Philips (2005) dalam Chen &
Strange (2005), bahwa penggunaan debf ratio dengan market value of debt maupun book
value of debt akan memberi hasil yang sama. Managjer seringkali menggunakan nilai buku
dalam mengambil keputusan, dan data mengenai corporate debt sangat terbatas,
sehingga market value of debt tidak digunakan. Debt rafio diukur dengan membagi fotal
long-term debt dengan jumlah fotfal long-term debt dan fotal equity.

long — term debt

Debt ratio =
SRt rane long — term debt + total equity
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Growth

Growth adalah pertumbuhan perusahaan untuk mempertahankan posisi usahanya melalui
penjualan (Mazur, 2007). Akhtar (2002) menyatakan bahwa growth diukur dengan
pertumbuhan tofal assefs. Dengan bertumbuhnya penjualan, maka kapasitas perusahaan
juga harus ditingkatkan melalui fambahan investasi pada aset, sehingga perfumbuhan aset
mencerminkan growth suatu perusahaan. Ukuran dari growth adalah persentase perubahan
fotal assets.

total assets (t) — total assets (t — 1)
total assets (f — 1)

Growth =

Gaud et al. (2003), Rajan dan Zingales (1995), serta Titman dan Wessels (1988), Chung (1993),
Barclay ef al. (1995) dalam Bouallegui (2006) menyatakan bahwa growth memiliki hubungan
yang negatif terhadap debf. Dengan utang yang finggi, kontrol manajer terhadap aliran kas
perusahaan akan semakin lemah karena perusahaan harus membayar bunga secara
periodik serfa adanya kewaqjiban membayar prinsipal. Hal tersebut menyebabkan
perusahaan cenderung melepas berbagai peluang investasi dengan NPV positif (growth
options) karena pengaruh debtholder yang konservatif. Dengan demikian, perusahaan
yang memiliki peluang growth tinggi akan cenderung mengurangi penggunaan utang agar
lebih mudah untuk merealisasikan growth opfions yang ada. Jadi, semakin tinggi growth
suatu perusahaan, maka semakin rendah debt dari perusahaan tersebut.

Size

Definisi size menurut Bouallegui (2006) adalah besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat
diukur dengan menggunakan aset total perusahaan tersebut. Kegiatan bisnis yang sehat
diharapkan mampu mengembangkan ukuran perusahaan. Size dapat dikaitkan dengan
kemudahan dalam memperoleh pendanaan melalui utang. Ukuran size adalah logaritma
dari aset total.

Size = Log.Total assets

Drobeftz & Fix (2003) menyatakan bahwa size memiliki hubungan yang positif terhadap debt.
Semakin besar size suatu perusahaan, maka semakin rendah probability of bankrupfcy
perusahaan tersebut (Titman dan Wessels, 1988, dalam Bouallegui, 2006; Rajan dan Zingales,
1995). Dalam trade-off theory, perusahaan dengan risiko kebangkrutan yang masih rendah
akan meningkatkan debt hingga mencapai titik opfimal tertentu. Dengan demikian, size
yang semakin besar dapat dikaitkan dengan penggunaan debt yang semakin tinggi. Feri
dan Jones (1979) dalam Bouallegui (2006) menambahkan bahwa perusahaan dengan size
besar cenderung lebih mudah dalam melakukan pendanaan utang. Jadi, semakin finggi
size suatu perusahaan, maka semakin tinggi debt dari perusahaan tersebut.

Profitability

Profitability adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba setelah terjadi
pengurangan antara pendapatan dengan biaya-biaya perusahaan (Gitman, 2006: 629).
Profitability berkaitan erat dengan keputusan pendanaan. Perusachaan dengan profitability
yang finggi memiliki kemampuan yang baik dalam menyediokan dana internal. Rasio
profitability juga digunakan untuk melihat seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan
laba dari penggunaan sumber daya produksinya. Hal tersebut menjadi salah satu
pertimbangan kreditur, sehingga perusahaan dengan profitability yang tinggi akan lebih
mudah untuk mendapatkan utang daripada perusahaan dengan profitability yang buruk.

Profitability diukur dengan rasio operafing profit (EBIT) terhadap aset total perusahaan
(Deesomsak et al., 2004; Flannery dan Rangan, 2004). Penggunaan operating profit lebih
dipilih daripada net profit karena operating profit terjadi sebelum perusahaan melakukan
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pembayaran interest sehingga lebih mencerminkan efekfifitas perusahaan secara utuh
dalam mengelola aset yang dimiliki. Sedangkan net profit hanya mencerminkan profitability
perusahaan dari sudut pandang shareholders karena unsur inferest telah dihilangkan.

EEIT

Profitability = m

Bouallegui (2006), Gaud et al. (2003), Abor & Biekpe (2005), serta Drobetfz & Fix (2003)
menyatakan bahwa profitability memiliki pengaruh negatif terhada debt. Sesuai pecking
order theory, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi memiliki kemampuan yang baik
dalam memenuhi kebutuhan financing melalui sumber internal sehingga semakin tinggi
profitability maka kebutuhan akan pendanaan eksternal (dalam hal ini debt) akan semakin
rendah. Jadi, semakin tinggi profitability suatu perusahaan, maka semakin rendah debt dari
perusahaan fersebut.

Tangibility

Tangibility adalah keberwujudan aset yang dimiliki suatu perusahaan. Aset berwujud
dikaitkan dengan informational asymmetries yang lebih rendah dan biasanya memiliki nilai
yang lebih finggi dibandingkan dengan aset fidak berwujud pada kondisi kebangkrutan
(Gaud et al., 2003).

Jika dikaitkan dengan struktur modal, maka aset berwujud jangka panjang dapat
digunakan sebagai collateral dalam mendapatkan biaya utang yang lebih murah. Alat ukur
tangibility menurut Bouallegui (2006) adalah rasio dari aset berwujud terhadap aset total.

tangible fixed ossets

T ihility =
ang J total ossets

Rajan dan Zingales (1995), serta Fama dan French (2000) dalam Bouallegui (2006)
menyatakan bahwa fangibility memiliki hubungan yang positif dengan debt. Tangible assets
dapat digunakan sebagai jaminan dalam mendapatkan biaya utang yang lebih murah.
Semakin tinggi tangible assetfs perusahaan, maka semakin besar jaminan yang dapat
diberikan kepada lenders. Rendahnya biaya utang merupakan suatu keuntungan bagi
perusahaan sehingga hal tersebut dapat dimanfaatkan dengan menggunakan utang yang
lebih besar. Jadi, semakin tinggi tangibility suatu perusahaan, maka semakin tinggi debt dari
perusahaan tersebut.

Non-Debt Tax Shields

Menurut Deesomsak et al. (2004), definisi non-debt tax shields adalah komponen pada
investasi untuk mengurangi pajak tanpa menggunakan utang. Dalam frade-off theory,
motivasi utama dalam penggunaan utang adalah untuk mengurangi beban pajak. Dengan
demikian maka non-debt fax shields merupakan komponen yang sejalan dengan tujuan
tersebut. Ukuran untuk non-debt tax shield adalah rasio depreciation ternadap tofal assets
(Mazur, 2007).

depreciation
Nondebt tax shield = geprectarion

total assets

Campbell & Jerzemowska (2001; 71) dalam Drobetz & Fix (2003), serta Shenoy dan Koch
(1996) dalam Bouallegui (2006) menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif antara non-
debt tax shields dengan debt. Perusahaan dengan non-debt tfax shields yang tinggi
mengindikasikan bahwa terdapat komponen selain utang yang dapat mengurangi pajak
tanpa harus menggunakan utang. Sehingga perusahaan akan menggunakan komponen
selain utang unfuk mengurangi beban pajak, karena penggunaan utang meningkatkan
beban keuangan perusahaan. Jadi, semakin tinggi non-debt tax shields suatu perusahaan,
maka semakin rendah debt dari perusahaan tersebut.
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Operating Risk

Operating risk adalah fingkat volatilitas pendapatan dari fungsi bisnis perusahaan (Abor dan
Biekpe, 2005). Semakin tinggi volatilitas earnings stream suatu perusahaan, maka semakin
besar peluang kebangkrutan dari perusahaan tersebut. Berkaitan dengan struktur modal,
perusahaan dengan operating risk yang tinggi cenderung dinilai buruk oleh kreditur
sehingga akan mengalami kesulitan dalom mendapatkan pendanaan utang. Berdasarkan
penelifian Bouallegui (2006), maka ukuran untuk operating risk adalah kuadrat dari selisih
profitabilitas perusahaan dengan rata-rata profitabilitas seluruh perusahaan (cross section
mean).

Operating risk = (cross section mean of profitability — profitability)®)

Kremp et al. (1999) dalam Bouallegui (2006) serta Drobetz & Fix (2003) menyatakan bahwa
operating risk memiliki hubungan yang negatif dengan debf. Semakin tinggi operating risk
suatu perusahaan, maka semakin besar peluang kebangkrutan dari perusahaan tersebut.
Debt yang tinggi juga diasosiasikan dengan peluang kebangkrutan yang tinggi dari suatu
perusahaan. Dengan demikian, perusahaan dengan operating risk yang finggi cenderung
menggunakan debt yang rendah guna mengurangi peluang kebangkrutan tersebut.

Proses Penyesuaian ke Arah Opfimum Capital Structure

Dalam trade-off theory, dinyatakan bahwa suatu perusahaan melakukan proses frade-off
antara cost dan benefit dalam menggunakan debt sehingga pada akhirmya akan
menemukan suatu tingkat debt yang optimal. Namun adanya perubahan berbagai kondisi
menyebabkan fingkat debt yg dianggap optimal juga berubah-ubah. Ketika perubahan
tersebut terjadi, perusahaan akan melakukan pertimbangan ulang mengenai cosf-benefit
dalam menggunakan debf dan menemukan titik debt optimal yang baru. Proses
pertimbangan dan penyesuaian yang dilakukan secara terus-menerus itu disebut dynamic
trade-off capital structure. Proses penyesuaian dilakukan secara parsial maupun secara
penuh.

Keberadaan dynamic tfrade-off capital struture dapat diketahui dengan melihat apakah
perilaku pergerakan tingkat debt aktual mengarah pada target debt optimal atau fidak.
Dengan demikian, penelitian ini berupaya untuk mengetahui bagaimana gambaran
keberadaan dynamic frade-off capital sfructure dengan cara tersebut.

Adanya adjustment ke arah predicted leverage menjelaskan bahwa perusahaan memiliki
suatu tfarget debt ratio. Hal tersebut membuktikan keberadaan frade-off theory dengan
cara melihat perilaku struktur modal secara dinamis. Seperti yang telah dipaparkan dalam
penelitian Gaud et al. (2003), Clark et al. (2007), Flannery dan Rangan (2004), serta Zhao dan
Susmel (2008), terdapat prakiik frade-off dimana perusahaan melakukan penyesuadian
struktur modal ke arah target debt ratio secara berkelanjutan, yang disebut dynamic trade-
off capital structure.

Dalam sebagian besar penelitian, penyesuaian perusahaan untuk target-target keuangan
dianggap seketika dan gratis. Dalam pasar yang sempurna, penyesuaian terhadap target-
target jangka panjang akan seketika (instantaneous) dan menyelesaikan (complete).
Namun, kefidaksempurnaan pasar seperti biaya transaksi dan penyesuaian serta beberapa
kendala mencegah perusahaan dari mengubah tingkat atau rasio utang mereka dengan
cara yang mereka inginkan (Marsh, 1982; Jalivand dan Harris, 1984). Karena
ketidaksempurnaan pasar ini keputusan keuangan perusahaan harus dilihat sebbagai proses
dua tahap. Tahap pertama merupakan pembentukan target dan tahap kedua adalah
penyesuaian terhadap tingkat utang yang ditetapkan dalam tahap pertama. Oleh karena
itu, perilaku keuangan perusahaan yang terbaik ditfandai dengan model penyesuaian
parsial (Spies, 1974; Taggart Jr, 1977; Jalilvand dan Harris, 1984; Ozkan, 2001). Pernyataan ini
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menguatkan pendapat bahwa penyesuaian secara parsial lebih dipilih oleh perusahaan
daripada penyesuaian secara penuh.

Hipotesis
Berdasarkan latar belokang masalah, identifikasi masalah, dan ruang lingkup
masalah yang telah diungkapkan, maka dapat dirumuskan hipotesis mayor sebagai berikut:
1. Diduga terdapat pengaruh negatif antara profitability dengan debt pada
perusahaan non-finansial di BEl periode 2002-2009.
2. Diduga terdapat pengaruh yang positif antara tangibility dengan debt pada
perusahaan non-finansial di BEl periode 2002-2009.
3. Diduga ferdapat pengaruh yang positif antara size dengan debt pada
perusahaan non-finansial di BEl periode 2002-2009.
4, Diduga tferdapat pengaruh yang negatif antara growth dengan debf pada
perusahaan non-finansial di BEI periode 2002-2009.
5. Diduga terdapat pengaruh yang negatif antara non-debft tax shields dengan
debt pada perusahaan non-finansial di BElI periode 2002-2009.
6. Diduga terdapat pengaruh yang negatif antara operating risks dengan debt
pada perusahaan non-finansial di BEI periode 2002-2009.

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kausal yang bertujuan untuk menguji pengaruh dari
variabel-variabel ukuran perusahaan, kebijakan utang, dan profitabilitas terhadap kebijakan
dividen. Teknik yang digunakan adalah eksperimen dengan pendekatan kuantitatif.

Variabel dan Definisi Operasional

Berdasarkan metode analisis dan hipotesis penelitian, maka variabel-variabel dalam
penelifian ini dapat dibedakan menjadi satu variabel dependen dan enam variabel
independen. Variabel dependen (dependent variabel) dalam penelitian ini yaitu capital
structure yang diukur dengan debt. Sedangkan variabel bebas (independent variabel)
dalam penelitian ini yaitu growth, size, profitability, tangibility, non-debt tax shields, dan
operating risk.

Tabel 1: Variabel, Definisi Operasional, dan Pengukurannya

Variabel Definisi Operasional Pengukuran

Debt pinjaman yang diterima dari Debt ratio = longterm debt / (longterm
pihak eksternal debt + total equity)

Growth persentase pertumbuhan nilai Growth = (total assets + — total assetst.1)
aset total / total assets i

Size ukuran perusahaan berdasarkan | Size = Log.Total assets
aset total

Profitability kemampuan perusahaan dalam | Profitability =
menghasilkan laba EBIT / total assets

Tangibility aset tetap yang memiliki wujud Tangibility = tangible fixed assets /

fisik sebagai bentuk investasi
perusahaan

total assets

Non-Debt Tax
Shields

komponen pada investasi
perusahaan untuk pengurangan
pajak tanpa menggunakan
utang

Non-debt tax shields = depreciation /
fotal assets

Operating Risk

volatilitas pendapatan dari fungsi
bisnis perusahaan

operating risk =
(cross section mean of profitability —
profitability)?
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Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan non-finansial yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dengan periode pengamatan tahun 2002-2009. Karakteristik populasi yang
digunakan adalah: (1) Menerbitkan laporan keuangan yang runtut sefiap tahun selama
periode 2002-2009 dan felah diaudit; (2) Tidak sedang dalam proses delisting. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 75 perusahaan.

Data

Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan-
perusahaan yang dijadikan sampel. Data tersebut diperoleh dari Osiris, Indonesian Capital
Market Directory (ICMD), laporan keuangan dari www.idx.co.id, dan Pusat Database
Laboratorium Manajemen Keuangan Fakultas Bisnis dan Ekonomika Universitas Surabaya.

Analisis Regresi

Penelitian ini menggunakan metode pengolahan data regresi linier berganda karena untuk
mengetahui secara langsung pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Tahapan dalam analisis regresi linear berganda, adalah: pertama, menentukan nilai dari
variabel-variabel untuk setiap perusahaan yang dipilih selama periode penelitian; kedua,
mengidentfifikasi gejala asumsi klasik dengan fujuan agar model regresi dapat menghasilkan
penduga yang fidak bias (sahih). Pengujian normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov,
mulfikolinearitas menggunakan variance inflation fantor (VIF), autokorelasi mengacu pada
nilai Durbin Watson, heteroskedastisitas menggunakan uji Park atau Glesjer. Ketiga,
melakukan analisis regresi dengan menggunakan model regresi linear berganda.

Persamaan yang digunakan dalam penelitian ini merupakan pengembangan dari stafic
model. Dengan pengembangan tersebut, gambaran keberadaan dynamic frade-off
capital structure dapat diketahui disamping hubungan antara variabel bebas dan terikat.
Persamaan yang digunakan mengacu pada penelitian Bouallegui (2006) sebagai berikut:
Yie =i+ WYi1 + PXit + €t e (1)

Yi adalah debt perusahaan i pada periode t, ai adalah konstanta i, W adalah koefisien
regresi atau (1-A), A adalah adjustment parameter, Yi1 adalah debt perusahaan i pada
periode t-1, p adalah koefisien regresi, xit adalah variabel penelitian perusahaan i
pada periode 1, dan eit adalah fingkat kesalahan (standard error).

Nilai A merupakan parameter yang digunakan untuk mengetahui gambaran keberadaan
dynamic frade-off capital structure. Apabila A=1, berarti perusahaan melakukan adjustment
secara penuh, sehingga pada periode t perusahaan berada pada kondisi debt optimal.
Apabila A<1, berarti proses adjustment pada periode t-1 menuju periode t kurang dari
tingkat yang dibutuhkan untuk mencapai debt yang optimal. Hal tersebut menjelaskan
bahwa perusahaan melakukan adjustment secara parsial. Apabila A>1, berarti proses
adjustment pada periode t-1 menuju periode t melebihi fingkat yang dibutuhkan untuk
mencapai debt yang optimal (over adjusment).

Dengan menggunakan persamaan (1), maka harus dilakukan pengujian untuk mengetahui
apakah model berada dalam kondisi fixed effect atau random effect. Hal tersebut
disebabkan karena estimator yang akan digunakan dalam proses pengolahan data harus
dibedakan untuk masing-masing kondisi. Berdasarkan penelitian Anderson dan Hsiao (1982)
dalam Bouallegui (2006), maka pengujian tersebut dapat diabaikan dengan menggunakan
fransformasi pada model. Transformasi dilakukan dengan menggunakan first differences
untuk masing-masing variabel, sehingga menjadi persamaan berikut:

Yit = Yt = ai + W(Yi1 - Yio) + B(Xit - Xit-1) + eit- eit1 (2)
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Berdasarkan persamaan (2) tersebut, maka bentuk persamaan utuh yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

FDDEBT = ai + WFDDEBTZ + BiFDPROF + BFDTANG + BsFDSIZE + RsFDGROWTH +
BsFDNDTS + B¢FDRISK + e

FDDEBT adalah long-term debt perusahaan i pada periode t dikurangi long-term debf
perusahaan i pada periode 1-1, ay adalah konstanta, W adalah 1 - adjustment
parameter, FDDEBTZ adalah long-term debt perusahaan i pada periode t-1 dikurangi long-
term debt perusahaan i pada periode -2, FDPROF adalah profitability perusahaan i pada
periode t dikurangi profitability perusahaan i pada periode t-1, FDTANG adalah fangibility
perusahaan i pada periode t dikurangi fangibility perusahaan i pada periode t-1, FDSIZE
adalah size perusahaan i pada periode t dikurangi size perusahaan i pada periode -1,
FDGROWTH adalah growth perusahaan i pada periode t dikurangi growth perusahaan i
pada periode t-1, FDNDTS adalah non-debt tax shields perusahaan i pada periode t
dikurangi non-debt tax shields perusahaan i pada periode t-1, FDRISK adalah operafing risks
perusahaan i pada periode t dikurangi operating risks perusahaan i pada periode t-1, p1, B2,
B3, P4, Bs, Ps adalah koefisien regresi, dane  adalah standar error periode t dikurangi
standar error periode t-1.

Keempat, mengukur kemampuan menjelaskan variabel bebas terhadap variabel terikat.
Indikator yang digunakan adalah koefisien determinasi (R2). Besarnya R2 merupakan alat
untuk mengukur seberapa baik model regresi dapat digunakan sebagai alat prediksi.
Sedangkan pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji F untuk pengujian
secara serempak dan uji t unfuk pengujian secara parsial dengan fingkat signifikansi sebesar
5%.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 75 perusahaan non-finansial periode
2002-2009 yang memenuhi persyaratan yang telah ditentukan sebelumnya. Data-data yang
digunakan dalam penelitian ini diolah dengan menggunakan metode regresi linier
berganda dan pengolahan data tersebut mengunakan program Microsoft Excel 2007, SPSS
17.0 for Windows, serta Eviews 4.0 for Windows.

Data Penelitian

Data yang digunakan merupakan penyesuaian dari tfransformasi model yang felah
dijelaskan pada bab lll. Transformasi model tersebut menyebalbkan data variabel asli diubah
dengan menggunakan first difference yaitu mengurangkan nilai variabel pada periode t
dengan nilai variabel itu sendiri pada periode t-1, sehingga variabel yang digunakan
merupakan perubahan masing-masing varibel dari periode -1 menuju periode 1.

Statistik deskriptif menjelaskan gambaran karakteristik—karakteristik dari sampel penelitian
yang mewakili populasinya. Karakteristik sampel yang dimaksud dalam penelitian ini meliputi
jumlah observasi, nilai rata-rata (mean), standar deviasi dan koefisien variasi untuk masing-
masing variabel penelitian yang diukur. Berikut ini akan disertakan tampilan data descriptive
fable untuk meringkas data-data yang digunakan di dalam penelitian ini.

Dari tabel 6, terlihat bahwa jumlah observasi (n) dalam penelitian ini adalah 375. Variabel
yang memiliki nilai rata-rata (mean) yang tertinggi terdapat pada first differences variabel
size (FDSIZE) perusahaan yaitu sebesar 0,125, sedangkan untuk standar deviasi tertinggi
dimiliki oleh first differences variabel lag-debt (FDDEBTZ) sebesar 3,447 dan terendah dimiliki
oleh first differences variabel tangibility (FDTANG) yaitu sebsar 0,087. Semakin tinggi nilai dari
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standar deviasi menandakan bahwa
variabel tersebut.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

semakin besar rentangan nilai yang dimiliki oleh

Variabel FDPROF FDTANG FDSIZE FDGROW FDNDTS FDRISK FDDEBT FDDEBTZ

Mean 0,003216 | -0,005721 0,125309 -0,048384 0,002157 0,001774 -0,126946 -0,008309
Maximum 1,333822 0,403322 2,550039 11,719470 1,186360 1,422685 22,012930 34,245500
Minimum -1,243183 | -0,847834 | -0,856989 -10,400800 | -1,020718 | -1,432620 -38,279290 -38,279300
Std. Dev. 0,119760 0,087472 0,331630 1,067672 0,094305 0,107396 3,172978 3,447400
Obs. 375 375 375 375 375 375 375 375

Sumber: Hasil print-out

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Sebelum melakukan andlisis regresi linear berganda, terlebih dahulu akan dilakukan uiji
normalitas dan uji kecocokan model. Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan
Kolmogorov-Smirnov terhadap nilai residual. Dari hasil pengujian tersebut didapatkan hasil
Kolmogorov-Smirnov Z sebesar 7,316 dan nilai asymp.sig (2 tailed) 0,000. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa data fidak berdistribusi normal dikarenakan nilai signifikansi yang lebih
kecil dari 0,05. Namun, terdapat beberapa asumsi kenormalan yang dapat memberikan
pembenaran teoritis untuk normalitas suatu data. Gujarati (2004:109) menyatakan bahwa
“...it can be shown that if those are a large number of independent and identically
disfributed random variables, then with a view exceptions the distribufion of their sum tends
fo a normal distribution...”.

Gujarati (1995:782) juga mengklasifikasikan variabel dengan n >25 merupakan sampel yang
besar. “....., based on n=25 is biased since its sampling distributed is not only tends to be
more closely centered on (i.e...., becomes less biased) but its variance also become smaller”.
Oleh karena itu dengan jumlah data setfiap variabel yang cukup banyak yaitu 375 data,
sehingga dengan sendirinya data akan normal.

Pengujian asumsi klasik dilokukan agar data terbebas dari gejala multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas. Untuk mengetahui data yang digunakan bebas dari
mulfikolinearitas maka dapat dilihat dari nilai VIF yang dihasilkan dari pengolahan data. Hasil
tes mulfikolinieritas untuk variabel FDPROF memiliki nilai sebesar 2,459, variabel FDTANG
sebesar 1,035, variabel FDSIZE sebesar 1,106, variabel FDGROW sebesar 1,278, variabel
FDNDTS sebesar 1,381, variabel FDRISK sebesar 2,507, dan variabel FDDEBTZ 1,030. Dari hasil
diatas dapat diketahui bahwa nilai VIF untuk seluruh variabel < 5 sehingga dapat
disimpulkan bahwa model di dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas.

Hasil pengujian autokorelasi menunjukkan hasil perhitungan Durbin Watson sebesar 1,844.
Dari tabel diketahui bahwa dengan jumlah observasi (n) sebesar 375 dan variabel
independen (k) sebesar 7, sehingga diperoleh di. = 1,79 dan du = 1,86. Kesimpulan yang
dapat ditarik adalah model regresi berada pada grey area.

Pengujian heteroskedastisitas di dalam penelifian ini menggunakan uji Park. Berdasarkan
hasil yang didapat diketahui bahwa nilai sig adalah sebesar 0,392. Nilai ini > 0,05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa penelitian ini bebas dari heterokedastisitas.

Hasil analisis regresi linear berganda dengan menggunakan program Eviews 4.0 for Windows
menghasilkan persamaan sebagai berikut ini.
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Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

FDDEBT = ai + Wfddebtz + BIFDPROF + B2FDTANG + B3FDSIZE + B4FDGROWTH + B5FDNDTS + B4FDRISK + e

Variabel Koefisien Signifikansi Hubungan yang Penerimaan/Penolakan
Regresi diharapkan Hipotesis

Konstanta -0,2084 0,203

FDDEBTZ -0,3686 0,000**

FDPROF 2,7100 0,171 Negatif Ditolak

FDTANG -1,2109 0,490 Positif Ditolak

FDSIZE 0.,4756 0,321 Positif Ditolak

FDGROWTH -0,3853 0,017** Negatif Diterima

FDNDTS -3,7129 0,049** Negatif Diterima

FDRISK -4,1936 0,060*** Negatif Diterima pada level sig 10%

F-Statistic 10,6340 0,000*

R-Squares 0,168

Adjusted R- 0,152

Squares

Sumber: Hasil print-out
Keterangan: *** Signifikan 10%, ** Signifikan 5%, dan * signifikan 1%

Hasil uji F sebesar 10,634 dengan tingkat signifikansi 0,000 atau < 5% yang berarti bahwa
variabel independen (debfti, profitability, tangibility, size, growth, non-debt tax shields,
operating risk) secara bersama-sama mempengaruhi variabel dependen (debt) secara
signifikan. Dengan demikian, model tersebut dapat digunakan untuk memprediksi variabel
first difference dari debt.

Variabel profitability mempunyai pengaruh positif-fidak signifikan terhadap debt karena
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,171. Hasil tersebut membuktikan bahwa hipotesis 1 ditolak.
Hubungan positif ini menunjukkan bahwa jika variabel profitability mengalami kenaikan
maka menyebabkan kenaikan pada variabel debt, dan begitu pula sebaliknya.
Berdasarkan frade-off theory, perusahaan dengan profitabilitas yang finggi akan cenderung
menggunakan debt yang lebih besar untuk meningkatkan fax shield ( Rajan dan Zingales,
1995). Peningkatan debt tersebut dimungkinkan karena perusahaan memiliki kemampuan
yang baik dalam melakukan pembayaran inferest. Pengaruh yang tidak signifikan
disebabkan karena peningkatan profitabilitas digunakan untuk pembayaran utang. Tabel 5
menunjukkan peningkatan profitability pada periode 2005,2007, dan 2008 dikuti oleh
penurunan tingkat debt.

Variabel tangibility mempunyai pengaruh negdatif-tidak signifikan terhadap debt karena
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,49. Hasil tersebut membuktikan bahwa hipotesis 2 ditolak.
Hubungan negatif ini menunjukkan bahwa jika variabel tangibility mengalami kenaikan
maka menyebabkan penurunan pada variabel debt, dan begitu pula sebaliknya. Hal ini
sesuai dengan penelitian Abor & Biekpe (2005). Pengaruh negatif tfersebut dapat
disebabkan karena peningkatan fangible fixed assefs dilakukan dengan sumber
pendanaan berupa ekuitas, sehingga akan mengurangi proporsi debt dalam struktur modal
perusahaan.

Variabel size mempunyai pengaruh positif-tidak signifikan terhadap debt karena memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,321. Hasil tersebut membuktikan bahwa hipotesis 3 ditolak.
Hubungan positif ini menunjukkan bahwa jika variabel size mengalami kenaikan maka
menyebabkan kenaikan pada variabel debf, dan begitu pula sebaliknya. Pengaruh yang
tidak signifikan disebabkan karena perusahaan dengan ukuran besar memiliki informational
asymmetries yang lebih rendah sehingga akan lebih mudah dalam menerbitkan sekuritas
yang sensitif terhadap informasi pasar seperti ekuitas. Dengan demikian, perusahaan
tersebut memiliki kecenderungan untuk memilih pendanaan melalui ekuitas (Rajan dan
Zingales, 1995).

Variabel growth mempunyai pengaruh negatif-signifikan terhadap debt karena memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,017 (signifikan pada level 5%). Hasil tersebut membuktikan bahwa
hipotesis 4 diterima. Hubungan negatif ini menunjukkan bahwa jika variabel growth
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mengalami kenaikan maka menyebabkan penurunan pada variabel debt, dan begitu pula
sebaliknya. Hal ini sesuai dengan penelition Gaud et al. (2003) dan Titman dan Wessels
(1988), Chung (1993), Barclay et al. (1995) dalam Bouallegui (2006), yang menyatakan
bahwa dengan debt yang tinggi, konfrol manajer terhadap aliran kas perusahaan akan
semakin lemah karena perusahaan harus membayar bunga secara periodik serta adanya
kewaqjiban pembayaran prinsipal. Hal tersebut menyebabkan perusahaan cenderung
melepas berbagai peluang investasi dengan NPV posifif (growth options) karena pengaruh
debtholder yang konservaftif. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki peluang growth
tinggi akan cenderung mengurang penggunaan debt agar lebih mudah unfuk
merealisasikan growth opfions yang ada. Perusahaan yang memiliki growth tinggi
cenderung menggunakan debf yang rendah agar manajer dapat merealisasikan growth
options dengan mudah, tanpa pengawasan yang kuat dari debtholder. Dengan lemahnya
pengawasan debtholder, maka implikasi bagi shareholder adalah akan memiliki peluang
yang lebih besar untuk mendapatkan return yang lebih tinggi dari investasi yang dipilih
manajer. Namun lemahnya pengawasan debtholder akan meningkatkan agency problem
antara managjer dan investor, serta meningkatkan peluang terjadinya moral hazart.
Penggunaan debt yang rendah juga dapat menurunkan firm value karena rendahnya
proporsi cost of debt dalam cost of capital. Selain itu, dengan terbatasnya sumber
pendanaan, maka terdapat kemungkinan perusahaan hanya membagikan sedikit dividen,
terutama apabila perusahaan menggunakan dana internal untuk mendanai proyek. Bagi
pihak manajer, growth yang tinggi mengindikasikan adanya kebutuhan dana apabila ingin
merealisasikan growth opfions yang ada. Dengan rendahnya penggunaan debf, maka
alternatif sumber pendanaan yang ftersisa untuk memenuhi kebutuhan tersebut adalah
dana internal dan ekuitas. Konsekuensi dari penggunaan ekuitas adalah meningkatnya cost
of capital akibat peningkatan proporsi ekuitas.

Variabel non-debt tax shields mempunyai pengaruh negatif-signifikan terhadap debt karena
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,049 (signifikan pada level 5%). Hasil tersebut membuktikan
bahwa hipotesis 5 diterima. Hubungan negatif ini menunjukkan bahwa jika variabel non-
debt tax shields mengalami kenaikan maka menyebabkan penurunan pada variabel debt,
dan begitu pula sebaliknya. Hal ini sesuai dengan penelitian Campbell & Jerzemowska
(2001; 71) dalam Drobetz & Fix (2003), serta Shenoy dan Koch (1996) dalam Bouallegui
(2006). Perusahaan dengan non-debt tax shields yang finggi mengindikasikan bahwa
terdapat komponen selain utang yang dapat mengurangi pajak  tfanpa  harus
menggunakan utang. Dengan demikian, perusahaan akan menggunakan komponen selain
utang untuk mengurangi beban pajak, karena penggunaan utang meningkatkan beban
keuangan perusahaan. Perusahaan yang memiliki non-debt fax shields tinggi cenderung
menggunakan debt yang rendah. Dengan non-debt tax shields tinggi, perusahaan tidak
perlu meningkatkan debt untuk mengurangi beban pajak, sehingga tidak akan terjadi
peningkatan risiko kegagalan dalam membayar interest akibat penambahan debt. Implikasi
atas hal tersebut bagi pihak managjer adalah terbatasnya pendanaan yang dapat
dilakukan dengan debt serta tersedianya dana internal yang lebih banyak untuk
diinvestasikan kembali. Apabila pihak manajer memutuskan untuk melakukan pendanaan
proyek dengan ekuitas, maka cost of capital akan meningkat.

Variabel operating risk mempunyai pengaruh negatif-tidak signifikan ternadap debt karena
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,06 (signifikan pada level 10%). Hasil tersebut membuktikan
bahwa hipotesis 6 diterima. Hubungan negatif ini menunjukkan bahwa jika variabel
operating risk mengalami kenaikan maka menyebabkan penurunan pada variabel debf,
dan begitu pula sebaliknya. Hal ini sesuai dengan penelitian Kremp et al. (1999) dalam
Bouallegui (2006) serta Drobetz & Fix (2003). Semakin tinggi operating risk (volatilitas earning)
suatu perusahaan, maka semakin besar peluang kegagalan dalam membayar interest dari
perusahaan tersebut. Karena itu, perusahaan dengan operating risk yang finggi cenderung
menggunakan debt yang rendah guna mengurangi jumlah interest yang harus dibayar.
Dengan demikian, risiko kebangkrutan akan berkurang. Bagi pihak manajer, tingginya
operating risk mengakibatkan pendanaan yang dapat dilakukan terbatas hanya pada
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dana internal dan ekuitas, demi menekan risiko kegagalan dalam membayar interest.
Apabila pihak manajer memutuskan untuk melakukan pendanaan proyek dengan ekuitas,
maka cost of capital akan mengalami peningkatan.

Variabel debtii memiliki koefisien regresi (W) sebesar -0,368 atau A sebesar 1,368. Nilai A
tersebut memiliki makna bahwa adjustment pada periode -1 menuju periode t lebih dari
tingkat yang dibutuhkan untuk mencapai debf yang optimal (over-adjusment). Secara
empiris, nilai debt yang opfimal sulit untuk dicapai. Hal ini bisa disebabkan karena
perusahaan belum tentu dapat menentukan nominal debt maupun jangka waktu pinjaman
yang sesuai dengan proporsi dalam optimum capital structure.

Koefisien determinasi (adjustfed R-squared) adalah sebesar 0,152. Hal ini menunjukkan
bahwa perubahan debt dapat dijelaskan oleh variabel debti, profitability, tangibility, size,
growth, non-debt tax shields dan operating risk sebesar 15,2%, sedangkan sisanya sebesar
84,8% dijelaskan oleh variabel-variabel di luar variabel debti.;, profitability, tangibility, size,
growth, non-debft tax shields dan operating risk.

Untuk proses adjustment menuju fingkat debt yang lebih rendah, kondisi over-adjustment
disebabkan karena perusahaan menciptakan financial slack. Financial slack adalah suatu
kondisi dimana perusahaan memiliki ketersediaan kas atau kapasitas debf, sehingga ketika
terdapat peluang investasi yang baik di masa mendatang, perusahaan dapat segera
menggunakan kas atau melakukan pendanaan dengan memanfaatkan kapasitas debf
yang tersisa untuk merealisasikan peluang investasi tersebut.

Untuk proses adjustment menuju tingkat debt yang lebih tinggi, kondisi over-adjustment
disebabkan karena perusahaan memiliki kecenderungan untuk memanfaatkan fasilitas debt
yang ada semaksimal mungkin. Kondisi over-adjusment tersebut mengakibatkan firm value
tidak opfimal dimana dapat tercermin dalam berbagai rafing perusahaan (company rating)
sebagaimana disajikan pada tabel 8 berikut ini.

Tabel 4. Company Rating Berbagai Badan Usaha Nonfinancial di BElI Periode 2002-2009

Badan Usaha Periode Rafing
BLTA 2007 idea
BRAM 2007 idA-
BRNA 2009 Baagdid
ELTY 2009 idBBB+
GJTL 2005 idBBB
MEDC 2007-2009 iIdAA-
MPPA 2007 idA
PWON 2009 BBB- (idn)
RICY 2007 BBB+
RICY 2009 Baalid
SMRA 2005 idBBB
SMRA 2009 idBBB+

Sumber: IDX dan FEFINDO, diolah
SIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian dan diskusi yang telah dilakukan, maka dapat dibuat beberapa
konklusi dan rekomendasi yang dapat dijadikan bahan pertimbangan bagi pihak-pihak
yang berkepentingan.

Simpulan

Berdasarkan penguijian hipotesis dengan menggunakan uji F, diperoleh hasil bahwa variabel
profitability, tangibility, size, growth, non-debt tax shields, operating risk, serta variabel debtt.
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berpengaruh secara serempak dan signifikan terhadap debt pada perusahaan non-
finansial yang terdaftar pada PT Bursa Efek Indonesia seloma periode 2002-2009. Hal ini
menandakan bahwa model dapat digunakan untuk memprediksi capital structure (debt).

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dengan melakukan uji t, dapat diketahui bahwa
variabel growth mempunyai pengaruh negatif-signifikan terhadap debf, variabel non-debt
fax shields mempunyai pengaruh negatif-signifikan terhadap debt, dan variabel operafing
risk mempunyai pengaruh negatif-signifikan terhadap debt pada perusahaan non-finansial
yang ferdaftar pada PT Bursa Efek Indonesia selama periode 2002-2009. Selain itu, diketahui
bahwa perusahaan tersebut berada dalam kondisi debf yang fidak optimal, dimana terjadi
over-adjustment pada proses penyesuaian struktur modalnya. Hal ini dapat diketahui dari
nilai adjustment parameter (A) sebesar 1,368 atau lebih besar dari 1. Berdasarkan hasil ini
dapat dikatakan bahwa perusahaan non-finansial yang terdaftar pada PT Bursa Efek
Indonesia periode 2002-2009 melakukan adjusment melebihi tingkat yang dibutuhkan untuk
mencapai debt optimal (over-adjustment), sehingga perusahaan tersebut berada pada
kondisi capifal structure yang tidak optimal.

Berdasarkan nilai koefisien determinasi (adjusted R-squared) sebesar 0,152, diketahui bahwa
variabel-variabel independen dalam penelitian ini yaitu profitability, tangibility, size, growth,
non-debt tax shields, operating risk, serta variabel debti; mampu menjelaskan debt sebesar
15,2%, sedangkan sisanya sebesar 84,8% dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian ini.

Rekomendasi

Bagi pihak managjer yang ingin mendanai investasi dengan utang sekaligus meningkatkan
nilai perusahaan tfanpa meningkatnya beban keuangan yang besar harus memperhatikan
growth, non-debt tax shields, dan operatfing risk pada perusahaan. Hal ini dikarenakan
variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap debt. Dengan growth, non-debt
tax shields, dan operating risk yang finggi, pihak manajer harus mempertimbangkan
keputusan pendanaan terbaik diantara dana internal maupun ekuitas, karena keterbatasan
sumber pendanaan utang. Disamping itu, pemilihan proyek juga harus dilakukan dengan
lebih berhati-hati karena pengawasan dari debtholder berkurang. Dengan konfrol yang
lebih tinggi, manajer mungkin saja menjadi lalai terhadap pertimbangan risiko yang lebih
spesifik dan hanya memperhatikan return dari suatu proyek. Apabila manajer memutuskan
pendanaan dengan ekuitas, maka fingkat return yang diharapkan harus telah
mempertimbangkan peningkatan cost yang tferjadi tanpa mengesampingkan risiko yang
timbul.

Bagi investor yang cenderung bersifat risk seeker, dapat mempertimbangkan investasi pada
perusahaan dengan growth dan non-debt tax shields yang tinggi. Karena kondisi tersebut
memungkinkan perusahaan untuk memilih proyek dengan return yang lebih tinggi. Namun
tentunya investor harus berhati-hati terhadap kemungkinan terjadinya moral hazart serta
adanya kemungkinan perusahaan tidak membagi dividen apabila proyek didanai dengan
dana internal. Sebaliknya bagi investor yang cenderung bersifat risk averter, dapat
mempertimbangkan investasi pada perusahaan dengan growth, non-debt fax shields, dan
operating risk yang rendah sehingga pengawasan dari debtholder akan mendorong
pemilihan investasi yang lebih konservatif.

Penelitian ini memiliki kelemahan dimana R2 relatif rendah. Hal ini disebabkan masinh ada
variabel lain yang berpengaruh signifikan tetapi fidak diikutsertakan dalam penelitian.
Sehingga untuk penelitian berikutnya dapat dilakukan penambahan variabel lain yang
mempengaruhi debft. Selain itu, penelifian ini hanya mengandalkan safu sumber data
keuangan sehingga sangat memungkinkan dimana jumlah perusahaan yang diteliti jauh
lebih sedikit daripada jumlah yang seharusnya digunakan. Dengan demikian, maka bagi
penelitian-penelitian berikutnya diharapkan dapat memanfaatkan berbagai sumber data
keuangan yang ada untuk kelengkapan data penelitian.
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Bagi peneliti yang ingin melakukan pengembangan terhadap penelitian ini, dapat
melakukan pemilihan sektor yang lebih spesifik karena karakteristik bisnis tiap sektor dapat
berbeda-beda. Selain itu juga dapat dilokukan penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi speed of adjustment, perbandingan nilai speed of adjustment antar sektor
atau antar market, keterkaitan antara speed of adjustment dengan market efficiency, dan
berbagai pengembangan lainnya.
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