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1.1

BAB I

PENDAHULUAN

Latar Belakang Masalah

Penyajian informasi akuntansi yang akurat dan relevan serta
pemahaman manajer keuangan terhadap laporan keuangan mutlak dibutuhkan
dalam pengambilan keputusan strategik dalam suatu perusahaan. Salah satu
parameter penting dalam laporan keuangan yang harus dicermati adalah
informasi mengenai aktivitas pendanaan. Penentuan terhadap jumlah dana
yang dibutuhkan, alternatif sumber pendanaan, serta perhitungan terhadap
berbagai risiko keuangan merupakan tanggung jawab manajer dalam
penentuan struktur modal perusahaan.

Pemahaman yang baik oleh manajer keuangan terhadap struktur
modal memungkinkan perusahaan untuk meminimalisasi risiko kegagalan
dalam aktivita§ pendanaan. Ketersediaan modal dengan biaya yaug minimal
memungkinkan perusahaan untuk mendanai dan mengelola setiap aktivitas
pem-sahaan dengan baik. Bagi manajer keuangan perusahaan, informasi ini
diperlukan sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
strategik, yang pada akhimya akan turut mempengaruhi kelangsungan hidup
perusahaan. Untuk kreditor dan investor, pemahaman terhadap struktur modal
perusahaan  diperlukan untuk menilai kelayakan perusahaan untuk
mendapatkan pinjaman ataupun menilai kemampuan perusahaan untuk

memberikan refurn sesuai dengan yang diharapkan oleh para investor.



Struktur modal perusahaan menjadi fenomena yang menarik untuk
diteliti karena dapat mcmberikan informasi mengenai sumber pendanaan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kebutuhan aktiva serta mendanai seluruh
aktivitas perusahaan. Penelitian terhadap struktur modal dan faktor-faktor
yang mempengaruhi serta implikasinya terhadap perusahaan telah banyak
dilakukan oleh para peneliti terdahulu. Penelitian terhadap struktur modal
dimulai dari adanya suatu hipotesis yang mengungkapkan bahwa dalam
keadaan pasar tertentu dimana pasar tersebut mengabaikan adanya pajak dan
beban bunga, penggunaan hutang tidaklah relevan dengan peningkatan
maupun penurunan nilai perusahaan. Hipotesis ini dikenal dengan nama
irrelevance capital structure theory (Modigliani dan Miller dalam Hartono,
2003). Perkembangan penelitian terhadap struktur modal berdasarkan
M;aotesis ini juga didukung oleh Pandey (2001) yang menyatakan bahwa
hipotesis inilah yang kemudian memacu para peneliti lain untuk
meningkatkan perkembangan terhadap altemnatif teori dan sejumlah studi
empiris mengenai struktur modal.

Penelitian terhadap struktur modal telah banyak dilakukan di negara-
negara asing. Gosh et al. (2000) melakukan penelitian di Amerika Serikat,
Bevan dan Danbolt (2001) dan Aydin Ozkan (2001) meneliti di Inggris,
Pandey (2001) meneliti di Malaysia, Antoniou éi al. (2002) meneliti di
negara-negara Eropa (Perancis, Jerman dan Inggris), Cassar dan Holmes
(2003) meneliti di Australia, dan Rao dan Lukose (2003) melakukan

penelitian di India. Rajan dan Zingales (1995) bahkan melakukan penelitian



dengan menggunakan data internasional yaitu terhadap negara-negara yang
tergabung dalam G-7 (Amerika Serikat, Jepang, Jerman, Perancis, Italia,
Inggris, dan Kanada). Penelitian terhadap struktur modal di Indonesia telah
dilakukan oleh Tahirman (2000), Hartono (2003), Manurung (2004), dan
Pangeran (2004).

Dalam melakukan penelitiannya, para peneliti menggunakan
beberapa alternatif teori struktur modal. Teori-teori yang lebih dominan
digunakan dalam pembahasan struktur modal meliputi static trade-off theory
(balance theory) yang mengemukakan tentang keseimbangan antara
keuntungan dan kerugian dari penggunaan hutang, pecking order theory
(signaling theory) mengenai hierarki atau urutan pemilihan alternatif sumber
modal, dan agency theory yang mengemukakan adanya informasi asimetri
dalam perusahaan (Michaelas et al, 2004). Penggunaan teori-teori ini dapat
dilihat dalam penelitian-penelitian yang dilakukan oleh Bevan dan Danbolt
(2001), Pandey (2001), Michaelas, et al. (2004), Cassar dan Holmes (2003),
serta penelitian yang dilakukaﬁ oleh Ozkan (2001).

Leverage (gearing) sebagai perbandingan hutang pada aktiva
seringkali digunakan sebagai proksi utama dari struktur modal dalam studi
empiris terhadap struktur modal. Bevan dan Danbolt (2001) menyatakan
bahwa penelitian terdahulu telah mengindikasikan bahwa tingkat leverage dan
faktor-faktor yang mempengaruhi Jeverage memiliki hubungan yang

bervariasi secara signifikan tergantung pada definisi leverage yang digunakan.



Secara umum leverage dapat diartikan sebagai rasio hutang yaitu
perbandingan jumlah hutang terhadap total aktiva perusahaan (Rajan dan
Zingales, 1995). Jumlah hutang disini dihitung berdasarkan keseluruhan
jumlah hutang lancar dan hutang jangka panjang.

Variabel independen yang lazim digunakan dalam penelitian
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah
karakteristik perusahaan, diantaranya adalah ukuran perusahaan (size), yang
dinilai berdasarkan total penjualan, dan umur perusahaan (age). Tingkat
leverage perusahaan mengalami peningkatan secara positif dengan
peningkatan terhadap aktiva tetap, non-debt tax shields, tingkat pertumbuhan
perusahaan, dan ukuran perusahaan, dan mengalami penurunan dengan
kenaikan tingkat likuiditas, biaya iklan, risiko kebangkrutan, profitabilitas dan
keunikan dari produk (Harris dan Raviv, 1991 dalam Ghosh et al, 2000). P

Dalam penelitian ini, penulis berusaha untuk lebih menyederhanakan
lagi faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan. Penelitian
ini hanya menggunakan 2 (dua) variabel independen saja yaitu ukuran
perusahaan (firm size). yang dinilai berdasarkan total penjualan dan umur
perusahaan (age). Pemilihan kedua variabel independen ini dimaksudkan
untuk membatasi perhatian pembaca terhadap kompleksitas variabel
independen lainnya. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini
adalah hutang jangka panjang. Penelitian ini tidak memasukkan hutang jangka

pendek sebagai bagian dari struktur modal dikarenakan hutang jangka pendek



tidak digunakan oleh perusahaan untuk aktivitas pendanaan tetapi lebih
digunakan untuk kepentingan transaksi.

Idealnya untuk meneliti pengaruh total penjualan serta umur
perusahaan terhadap struktur modal adalah mengikutsertakan seluruh sextor
usaha yang ada di Indonesia. Namun dikarenakan oleh keterbatasan dalam
memperoleh data yang dapat digunakar;, maka penelitian ini dilakukan
terhadap perusahaan-perusahaan yang berada pada bidang usaha industri dasar
dan kimia (chemical industries), khususnya terhadap perusahaan-perusahaan
yang telah go public dan terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

Pemilihan perusahaan yang bergerak di sektor industri dasar dan
kimia ini dikarenakan perusahaan di sektor ini dianggap lebih mampu
bertahan dalam segala kondisi keuangan, termasuk kondisi yang terburuk
sekalipun. Selain itu, sektor usaha industri dasar dan kimia merupakan salah
satu sektor yang sangat penting, dan dianggap sebagai tonggak penunjang
perekonomian negara.

Sektor industri dasar dan kimia dianggap cukup mewakili
perusahaan lainnya sebagai obyek dalam penelitian ini. Hal ini disebabkan
sebagian besar pendapatan perusahaan berasal dari penjuzlan, dan umur
perusahaan sangat mempengaruhi kepercayaan masyarakat terhadap
produknya. Besarnya penjualan dan lamz_mya eksistensi perusahaan inilah
yang kemudian dianggap dapat mempengaruhi keputusan pendanaan yang

dilakukan oleh kreditor dan investor.



Berdasarkan penjelasan-penjelasan diatas, maka masalah-masalah

yang ingin diungkapkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Apakah terdapat hubungan atau pengaruh antara total penjualan
perusahaan dengan hutang jangka panjang pada perusahaan industri dasar
dan kimia di Indonesia?

Apakah terdapat hubungan atau pengaruh antara umur perusahaan dengan
hutang jangka panjang pada perusahaan industri dasar dan kimia di

Indonesia?

1.2  Tujuan dan Manfaat Penelitian

'1.2.1 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:

L.

Membuktikan adanya hubungan atau pengaruh total penjualan dan umur
perusahaan terhadap jumlah hutang jangka panjang pada perusahaan
industri dasar dan kimia di Indonesia.

Menjelaskan pengaruh yang diberikan total penjualan dan umur
perusahaan terhadap jumlah hutang jangka panjang pada perusahaan
industri dasar dan kimia di Indonesia.

Menjelaskan tingkat signifikansi dari pengaruh yang diberikan oleh total
penjualan dan umur perusahaan terhadap jumlah hutang jangka panjang

pada perusahaan industri dasar dan kimia di Indonesia.



1.2.2 Manfaat Penelitian

1.3

Dengan penelitian yang telah dilakukan penulis, diharapkan dapat

memberikan manfaat sebagai berikut :

1.

Dapat memperluas atau mengembangkan dan memperkaya pengetahuan
pembaca mengenai ukuran perusahaan yang dinilai dengan total
penjualz;x-l, umur perusahaan dar struktur modal perusahaan, yaitu hutang
jangka panjang.

Dapat mengungkapkan berbagai informasi mengenai hubungan antara
total penjualan dan umur perusahaan terhadap hutang jangka panjang
perusahaan manufaktur.

Sebagai bahan masukan bagi akuntan dan manajer keuangan perusahaan
dalam menganalisis struktur modal perusahaan.

Dapat memberi kontribusi terhadap pengembangan pengetahuan mengenai
Sruktur Modal dan Faktor Determinannya, serta penelitian-penelitian

selanjutnya dengan pokok permasalahan yang sama.

Kerangka Teoritis

Aktivitas pendanaan perusahaan berhubungan dengan kebijaksanaan

perusahaan untuk mengambil keputusan pendanaan dengan pemilihan sumber

dana internal atau eksternal. Perusahaan telah menargetkan suatu struktur

modal yang optimal, yang merupakan perpaduan penggun
dan ekuitas perusahaan yang telah direncanakan o_ie

membiayai semua aktivitasnya. Dengan adanya struktu,é

i
it




ini diharapkan keputusan struktur modal pun menjadi relevan (Pointon dan
Tucker, 2001).

Keputusan mengenai struktur modal secara teoritis didasarkan pada
dua teori utama yaitu Static Trade Off Theory dan Pecking OrderTheory. Tapi
dalam perkembangannya ditemukan lagi satu teori yang mampu menjelaskan
dasar pengambilan keputusan struktur modal, yaitu Agency Theory. Ketiga
teori ini dianggap mampu untuk menjelaskan dinamika struktur modal.

Filosofi pendanaan atas dasar static trade off theory (balance theory)
adalah perusahaan mendasarkan keputusan pendanaan pada suatu struktur
modal yang optimal. Inti dari teori ini adalah menyeimbangkan antara manfaat
dan pengorbanan penggunaan hutang. Oleh karena itu, perusahaan melakukan
upaya-upaya secara sadar untuk mempertahankan struktur modal yang
optimal dengan menyeimbangkan benefit, dari penghematan pajak atas
penggunaan hutang, terhadap cost yaitu biaya kebangkrutan.

Filosofi pendanaan atas dasar kerangka pecking order theory
(signalling theory) adalah perusahaan berupaya untuk menerbitkan sekuritas
berdasarkan urutan atau hierarki yang paling menguntungkan pada suatu
waktu tertentu dan tidak mendasarkan pada struktur modal yang ditargetkan.
Berdasarkan teori ini, perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan yang
berasal dari internal daripada eksternal. Pecking order theory menjelaskan
urutan pendanaan yang disarankan atau diinginkan oleh perusahaan adalah

laba ditahan, pendanaan hutang, dan yang terakhir adalah penerbitan ekuitas

baru (Pangeran, 2004).




Agency theory turut mempengaruhi keputusan perusahaan untuk
memilih alternatif pendanaan. Teori ini didasarkan pada fenomena asimetri
informasi antara principal dan agent. Manajer jelas memiliki informasi
mengenai perusahaan jauh lebih banyak dari apa yang dimiliki oleh
stakeholders. Dengan adanya asimetri informasi ini maka manajer cenderung
untuk meningkatkan kesejahteraannya pribadi secara sepihak. Untuk itu
muncullah biaya-biaya yang berkaitan dengan masalah principal-agent yang
disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi inilah yang kemudian akan
membatasi keputusan pendanaan dengan hutang jangka panjang.

Analisis mengenai struktur modal perusahaan umumnya
menggunakan rasio leverage, yaitu perbandingan antara hutang dengan total
aktiva perusahaan. Dalam penelitian ini leverage hanya dihitung dengan total
hutang jangka panjang, tidak memasukkan unsur hutang jangka pendek atau
hutang lancar. Total penjualan dan umur perusahaan diduga sebagai faktor-
faktor yang turut mempengaruhi struktur modal perusahaan khususnya hutang
jangka panjang.

Berdasarkan ketiga teori yang mendasari keputusan struktur modal,
total penjualan dan umur perusahaan diasumsikan memiliki pengaruh yang

cukup signifikan terhadap jumlah hutang jangka panjang. Beberapa penelitian

.terdahulu juga telah membuktikan secara empiris bahwa total penjualan,

sebagai proksi ukuran perusahaan, dan umur perusahaan memilki hubungan

atau pengaruh yang cukup signifikan terhadap hutang jangka panjang. Total
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penjualan dan umur perusahaan diduga memiliki hubungan yang positif

terhadap hutang jangka panjang.

Perumusan Hipotesis

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, penulis melakukan
penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal di
Indonesia. Asumsi yang digunakan dalam merumuskan hipotesis penelitian
ini adalah berdasarkan hasil mayoritas penelitian terdahulu. Dari penjelasan
diatas maka hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :
H1 : Total penjualan memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap

hutang jangka panjang

H2 : Umur perusahaan memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap

hutang jangka panjang

Metodologi Penelitian
Rancangan Penelitian

Paradigma penelitian dalam penelitian ini adalah paradigma
kuantitatif, yang menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran
variabel-variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan
prosedur statistik. Penelitian ini berupa studi kasus i;:rhadap perusahaan-
perusahaan manufaktur di Indonesia yang telah terdaftar di BEJ. Penelitian ini

tidak memasukkan perusahaan yang bergerak di sektor keuangan dan sektor
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jasa karena memiliki karakieristik finansial yang berbeda, sekaligus untuk

menghindari timbulnya masalah akibat perbedaan sektor usaha.

1.5.2 Obyek Penelitian
1.5.2.1 Populasi Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Pengambilan data keuangan
perusahaan di Bursa Efek Jakarta memungkinkan peneliti untuk mendapatkan
data yang diinginkan dengan mudah, cepat, dan murah tanpa mengurangi nilai

kualitas laporan keuangan yang digunakan.

1.5.2.2 Sampel Penelitian
Sampel ditentukan dengan metode pemilihan sampel Non
Probabilitas, yaitu Purposive Sampling dengan tipe Judgement Sampling.
Judgement sampling merupakan tipe pemilihan secara tidak acak yang
informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu

(umumnya disesuaikan dengan tujuan atau masalah penelitian).

1.5.2.3 Kriteria Sampling
Kriteria sampling yang digunakan dalam penelitian ini, adalah
sebagai berikut:
1. Merupakan perusahaan manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia

yang telah tercatat di Bursa Efek Jakarta
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Memiliki kelengkapan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah.
Menyajikan laporan keuangannya secara kontinyu dalam periode 2000-

2004.

1.5.3 Jenis Data

1.5.4

Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa :

1.

2.

3.

Financial Highlights kuartal keempat perusahaan dari tahun 2000-2004
Daftar perusahaan tercatat (emiten) di Bursa Efek Jakarta.

Daftar tanggal berdiri dan tanggal listing emiten

Unit analisis dalam penelitian ini adalah :

1.

2.

Total Penjualan (SALES)
Umur Perusahaan (AGE)
Total Aktiva (TA)

Hutang Jangka Panjang (LTD)

Metode Pengumpulan Data

L

Data berupa Financial Highlights kuartal ke empat diperoleh dari Pusat
Referensi Pasar Modal Bursa Efek Jakarta.
Daftar perusahaan tercatat (emiten) yang memuat daftar perusahaan

beserta tanggal berdiri dan tanggal listing-nya diperoleh melalui situs

Bursa Efek Jakarta, yaitu http://www.isx.com.

Data berupa daftar perusahaan yang bergerak di sektor industri dasar dan

kimia diperoleh melalui harian KOMPAS.
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4. Data penunjang diperoleh melalui penelitian kepustakaan, yaitu dengan
mencari dan mempelajari literatur, artikel, dan jurnal-jurnal yang relevan

dengan penelitian.

1.5.5 Kerangka Pemikiran

Variabel Independen Variabel Dependen
1. Total Penjualan (X))
Leverage (Y)
Sales
2. Umur Perusahaan (X;) i LID/TA
Age

1.5.6 Variabel Penelitian
1.5.6.1 Variabel Bebas
Variabel Bebas (/ndependent variable) adalah jenis variabel yang
menjelaskan atau mempengaruhi variabel lainnya. Variabel bebas dalam
penelitian ini adalah total penjualan dan umur perusahaan.
a. Total penjualan yang mewakili ukuran perusahaan, dinilai dengan
menggunakan perhitungan terhadap total penjualan perusahaan.

Skala pengukuran total penjualan sebagai proksi dari ukuran perusahaan

dapat dirumuskan sebagai berikut :

SIZE = SALES

Keterangan
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Size : Ukuran perusahaan
Sales : Total penjualan

b. Umur perusahaan, yang dinilai dengan menghitung lamanya perusahaan
berdiri dan beroperasi.

Skala pengukuran umur perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut :

AGE — ( T| — Tn )
Keterangan
AGE : Umur perusahaan
T : Tahun penelitian
To : Tahun perusahaan berdiri
1.5.6.2 Variabel Terikat

Variabel Terikat (Dependent variable) adalah jenis variabel yang
dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel lainnya. Variabel terikat dalam
penelitian in‘i adalah hutang jangka panjang sebagai bagian dari struktur
modal yang diproksikan oleh leverage.

Skala Pengukuran /everage, dirumuskan sebagai berikut :

LEV=LTD/TA

Keterangan

LEV : Leverage

LTD : Long Term Debt (Hutang Jangka Panjang)
TA : Total Assets (Total Aktiva)

1.5.7 Metode Analisis Data

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

dengan menggunakan program SPSS (Statistical Package for the Social
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Science) versi 11.0 dengan melakukan uji regresi. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi linier berganda. Model regresi linier berganda digunakan
untuk mengestimasi hubungan antara variabel total penjualan dan umur

perusahaan terhadap hwang jangka panjang, dengan model:

LEV=a+p;X; +p:X2+¢€

Keterangan :
LEV : Leverage
: Konstanta
: Koefisien Regresi
Xy : Ukuran Perusahaan (Total Penjualan)
X3 : Umur Perusahaan
£ : Standard Error

1.5.8 Definisi Operasional

1. Total penjualan dihitung berdasarkan besarnya penjualan perusahaan pada
tahun berjalan dan disajikan dalam satuan rupiah

2. Umur perusahaan diukur dengan melakukan perhitungan terhadap selisih
tahun penelitian dengan tahun berdirinya perusahaan, dan disajikan dalam
satuan tahun.

3. Leverage sebagai proksi struktur modal diukur dengan membandingkan
antara nilai buku hutang jangka panjang perusahaan dengan nilai buku
total aktiva yang dimiliki perusahaan pada tahun berjalan, dan disajikan

dalam bilangan desimal.
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Sistematika Pembahasan

Untuk memberi gambaran yang lebih jelas mengenai skripsi, berikut ini

dikemukakan sistematika yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini :
BAB I PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan latar belakang masalah, tujuan dan manfaat penelitian,
kerangka teoritis, perumusan hipotesis, metodologi penelitian, serta

sistematika pembahasan.
BAB II LANDASAN TEORI

Pada bab ini akan diungkapkan teori yang melandasi penelitian yang
merupakan teori-teori dan hasil penelitian para peneliti sebelumnya, dan
penjelasan hubungan antara variabel-variabel independen dengan variabel

dependen.

BAB IIT ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Penyajian hasil analisis dan pengujian hipotesis.

BAB IV KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN REKOMENDASI

Bab ini merupakan penutup dari skripsi ini yang berisikan kesimpulan dan

rekomendasi untuk penelitian lanjutan.
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