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Abstract

This research aims to reveal the effect from exogenous variables, which are assets
structure, assets growth, profitability, and the structure of shares ownership to the
endogenous variable, which is capital structure. This research focuses on the capital
structure and agency theory.

The purpose of this research is to find out how the exogenous variables affect the
endogenous one. To explore further about the relationship between the two variables, the
research subjects are categorized according to the size of the firm. Samples used are the
firms in manufacturing industry listed on Indonesia Stock Exchange for the year 2007 —
2009.

The sampling method used was purposive sampling according to several criteria. The
multiple regression was used to reveal the effect from the exogenous variables to the
endogenous one partially and totally.

This research result shows that the effect from the exogenous™variable to the
endogenous one has different characteristics between companies with different size. Even for
all companies, the effect is not significant.

Keywords: Assets Structure, Firm Growth, Profitability, Institutional Shares Ownership,
Firm Size, Capital Structure
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BAB 1.

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Permasalahan

Pasar modal adalah pasar keuangan yang merupakan wahana bagi perusahaan untuk
menambah dananya berupa hutang atau modal sendiri. Khusus modal sendiri, keberadaan
pasar modal memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk meningkatkan sumber dana dan
memperbaiki struktur modalnya sehingga perusahaan dapat beroperasi den;an skala yang
lebih besar dengan struktur modal lebih sehat, yang pada akhirnya akan dapat meningkatkan
pendapatan perusahaan, masyarakat, dan perekonomian makro.

Bagi perusahaan, keputusan manajemen tentang sumber pendanaan melalui pasar
modal, yaitu mengenai pilihan pendanaannya, apakah hutang atau ekuitas, adalah satu
kebijakan pilihan pendanaan yang akan mempengaruhi struktur modalnya. Karena sumber
dana itu mengandung biaya, permasalahannya adalah bagaimana menentukan komposisi
sumber pendanaan yang tepat yang akan memberikan biaya modal optimum sehingga
perusahaan dapat meningkatkan efisiensi operasinya. Ketika manajer menggunakan hutang,
biaya modal yang timbul adalah sebesar biaya bunga yang dibebankan oleh kreditur,
sedangkan jika manajer menggunakan dana internal atau modal sendiri, akan timbul
opportunity cost dari dana yang digunakan. Keputusan pendanaan yang dilakukan secara
tidak cermat akan menimbulkan biaya yang berdampak pada rendahnya profitabilitas
perusahaan.

Myers (1984) menyatakan bahwa perusahaan akan melepas ekuitas untuk

meningkatkan kapasitas hutang. Menurut Lasher (2003:431), struktur modal optimal untuk

perusahaan bisnis mempunyai tingkat hutang pada kisaran antara 30% - 50%. Walau kriteria



ini bukan merupakan peraturan yang baku, namun telah menjadi kebijaksanaan yang diterima
sebagai pedoman umum dalam mengelola struktur modal perusahaan.

Keputusan struktur modal yang diambil manajer juga berpengaruh terhadap risiko
keuangan yang dihadapi perusahaan. Risiko keuangan tersebut meliputi kemungkinan
perusahaan tidak mampu membayar kewajiban-kewajibannya, serta kemungkinan tidak
tercapainya laba yang ditargetkan perusahaan. Struktur modal menunjukkan proporsi atas
penggunaan hutang untuk membiayai investasi. Dengan mengetahui struktur modal, investor
dapat mengetahui keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian investasinya. Tujuan
manajemen struktur modal adalah memadukan sumber-sumber dana permanen yang
digunakan perusahaan untuk operasionalnya yang akan memaksimumkan nilai perusahaan itu
sendiri. Berdasarkan penjelasan di atas, dapat disimpulkan bahwa keputusan struktur modal
merupakan keputusan yang sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan.

Banyak faktor yang dipertimbangkan sehingga mempengaruhi keputusan manajer
dalam menentukan struktur modal perusahaan. Brigham & Houston (2001) menyatakan
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal adalah stabilitas penjualan, struktur aktiva,
tingkat pertumbuhan, /everage operasi, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen,
sikap pemberi pinjaman, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas
keuangan. McCue dan Ozcan (1992) menyatakan bahwa struktur modal dipengaruhi oleh
struktur aktiva (asset structure), pertumbuhan aktiva (asset growth), kemampulabaan
(profitability), risiko (risk), ukuran perusahaan (size), pajak (tax shield), struktur kepemilikan
perusahaan (ownership/system affiliation), system pembayaran dari konsumen (payment
system), dan kondisi pasar (market condition).

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu, ditemukan beberapa perbedaan hasil (research
gap) untuk beberapa variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal (DER). Hasa

Nurrohim (2008) menemukan bukti bahwa yaitu variabel fixed asset ratio tidak berpengaruh
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