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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian

Islam merupakan ajaran agama yang universal dan komprehensif,
Universal artinya bersifat umum, dan komprehensif artinya mencakup segala
bidang kehidupan termasuk bidang ekonomi (muamalah). Secara prinsip
ekonomi, tidak ada yang membedakan antara investasi dalam konsep Islam
dengan konvensional, tetapi dalam Islam aktivitas investasi tidak bisa
dilepaskan dari aktivitas ibadah, sehingga harus tetap berpegang teguh pada
ajaran Islam dan harus ada kriteria yang mengatur tentang investasi yang
sesuai dengan syariah.

Untuk merespon kebutuhan akan investasi syariah tersebut, pada
tanggal 3 Juli 2000 PT Bursa Efek Jaicﬁrta bekerjasama dengan PT
Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta Islamic Index
(Burhanuddin, 2008: 128). Penerbitan indeks ini digunakan sebagai tolok
ukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis syariah. Jakarta Islamic
Index ini terdiri atas 30 jenis saham dari emiten-emiten yang kegiatan
usahanya memenuhi ketentuan hukum syariah, bagi perusahaan yang akan
masuk kategori JII harus terlebih dahulu memenuhi kriteria yang telah
ditetapkan oleh DSN-MUI.

Sampel penelitian ini diambil dari perusahaan-perusahaan yang masuk
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sampel tahun 2008 sampai 2010 sebanyak 52 perusahaan. Sampel penelitian
ini dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut:
Tabel 4.1

Daftar Sampel Perusaﬁaan

No | KODE | Nama perusahaan 2008 | 2009 | 2010
1 | AALI | Astra Agro Lestari Tbk l R T ER
2 | ANTM | Aneka Tambang (Persero) Tbk - N v
3 | ASI | Astra International Tbk - V. | .’ v
4 | BISI | BisiInternational Tbk . - v -
5 | BMTR | Global Mediacom Tbk N Y v v,
6 | BRPT | Barito Pacifik Tok e - V-
7 | BSDE | Bumi Serpong Damai Tbk - - | V-
8 | BUMI | Bumi Resources Tbk v - -
9 | DEWA | Darma Henwa Tbk - - v
10 | ELSA | Elnusa Tbk - v [+
11 | INCO | International Nickel Indonesia Tbk | . ¥ N | .
12 | INDY [ Indika Energy Tbk - v -
13 | INTP | Indocement Tunggal Prakarsa Tok N V V
14 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk N v
15 | KLBF | Kalbe Farma Tbk v N v
16 | LPKR | Lippo Karawaci Tbk - - v
17 | LSIP | PP London Sumatera Tbk - ! N
18 | PIBA | Tambang Batubara bukit Asam Tbk | ¥ V v
19 | SGRO | Sampoerna Agro Tbk - v y

20 | SMGR | Semen Gresik (Persero) Tbk \I N v

21 | TINS | Timah Tbk v V v

22 | TLKM | Telekomunikasi Indonesia Tbk N v v

53 | UNSP | Bakrie Sumatra Plantations Tbk - v . -

24 L I1mNTR | Tinited Tracktors Tbk - - v




25 | UNVR | Unilever Indonesia Tbk N N N

26 | WIKA | Wijaya Karya (Perscro) Tbk - v -

Sumber: Data diolah (2011)

B. Analisis Penentuan Rasio Utang Efek Syarizh dalam Perspektif Islam

Seiring berjalannya waktu, instrumen-instrt'lmen investasi di pasar
modal semakin berkembang. Prinsip—p;'insip vang harus ditinggal da{am
kegiatan transaksi ekonomi di pasar modal syariah seperti riba, perjudian, dan
spekulasi. Instrumen berbasis syariah dibentuk dengan tujuan memberikan
sarana dan alternatif investasi dan pembiayaan yang berbasis syariah (Erry
Firmansyah, 2010: 137).

Menurut Abdul Manan (2009: 201) prinsip-prinsip investasi syariah
diantaranya adalah prinsip halal, prinsip maslahah, prinsip terhindar dari
investasi yang dilarang (investasi yang .syubhat_dan investasi yang haram),
haram karena fadlis, haram karena gharar, haram karena maysir, haram
karena riba, dan terhindar dari ikhtikar dan an-najasy.

Sesuatu yang halal biasanya selalu dikaitkan dengan sesuatu yang
haram (perkara yang dilarang oleh syara’), dan diantaranya ada yang syubhat

(samar-samar) yang belum jelas hukumnya. Dalam surat al-Bagarah ayat 42

Allah SWT berfirman:
89 6003 2285 571,25 U, = 52011,28 3

Artinya: “Dan janganlah kamu campuradukkan kebenaran dengan kebatilan,



mengetahuinya”. Selain ayat Al-Qur’an tersebut, dalam sebuah hadis yang
diriwayatkan oleh Imam Bukhari dan Muslim, Rasul SAW bersabda:
“Sesungguhnya sesuatu yang halal itu sudah jelas dan yang haram pun juga
sudah jelas. Diantaranya ada yang samar-samar (syubhat), yang kebanyakan
manusia tidak mengetahuinya. Barangsiapa yang takut/ memelihara dirinya
dari yang samar-samar itu berarti telah membersihkan kehormatan diri dan
agamanya. Dan barangsiapa yang jatuh ke dalam yang samar-samar
(syubhat) berarti ia telah jatuh ke dalam hal/ perkara yang haram” (Abdul
Manan, 2009: 202).

Menetapkan masalah haram atau halal merupakan hak Allah semata.
Untuk mengetahui bagaimana ketetapan Allah tentang halal-haram, kita harus
kembali pada Al-Qur’an dan sunnah. Dengan mempelajarinya, kita akan
mengetahui sesuatu mana yang halal sehingga patut dijadikan pedoman untuk
menjalani kehidupan, Allah juga menentukan batasan agar umatnya tidak
jatuh pada perkara yang haram.

Menurut tinjauan syariah, sanksi hukum di bidang pasar modal masuk
kategori fa’zir, yaitu kewenangan yang diberikan kepada letnbaga tertentu
untuk menetapkan sanksi hukum terhadap pelaku pelanggaran yang
hukumannya tidak disebutkan dalam Al-Qur’an dan sunnah (Burhanuddin,
2009: 136). Para fugaha (ahli hukum Islam) kontemporer berbeda pendapat
dalam hal sejauh mana kebolehan perusahaan-perusahaan yang modalnya

halal tetapi untuk meningkatkan leveragenya menggunakan pinjaman ribawi,
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produk haram, dan hal yang melanggar syariah. Jenis emiten seperti ini
sangat mudah ditemukan di pasar modal. Berkaitan dengan jenis emiten ini,
para fugaha berbeda pendapat, ada yang membolehkannya dan ada juga yang
mengharamkannya. Diantara mercka ada yang memenangkan segi kehati-
hatian serta melarang ikut andil dalam perusahaan-perusahaan tersebut atau
berinteraksi dengannya dalam bentuk apapun sebagai bentuk pemenangan
perkara yang haram atas sesuatu yang halal, karena sesuatu yang halal dan
yang haram jika berkumpul maka dimenangkan yang haram.

Mereka yang berpendapat seperti ini berdalilkan sejumlah nash-nash
Al-Qur'an dan hadis serta pendapat-pendapat para salaf yang mengajak
kepada kehati-hatian dari yang haram walaupun sedikit. Sebagian ulama ahli
hukum yang lain, membolehkannya dengan syarat kadar keharamannya lebih
sedikit daripada kehalalannya dalam aktivitas dan modal tersebut. Ada
beberapa riwayat dari salafus shalih yang menunjukkan bahwa harta yang
bercampur antara yang halal dan yang haram, jika lebih banyak halalnya
maka boleh berinteraksi dalam harta tersebut selagi sesuatu yang menjadi
obyek muamalah tersebut hakekatnya tidak haram. Diantara perkataan para
salaf tersebut antara lain:

1. Ucapan Ibn Najim Al-Hanafi: “Jika dalam suatu negara atau wilayah
apabila bercampur antara halal dan haram maka boleh membeli hal

tersebut kecuali ada dalil yang menunjukkan bahwa barang tersebut



2. Imam An-Nawawi berkata: “Percampuran antara yang haram tak
terhitung dengan halal yang terbatas dalam suatu negeri tidak menjadikan
pembelian dalam negeri tersebut haram, bahkan boleh mengambil
daripadanya kecuali jika dalam sesuatu tersebut terdapat tanda-tanda
yang menunjukkan bahwa sesuatu tersebut termasuk yang haram. Jika
tidak terdapat tanda-tanda keharaman, maka barang tersebut tidak haram
tetapi meninggalkannya termasuk sifat wara yang disenangi. Setiap
bertambah besar keharaman, sikap wara semakin disenangi” (Husein dan
Athiyyah, 2004: 20).

3. Ibn Taimiyah barkata: “Jika dalam hartanya ada yang halal dan ada yang
haram, maka dalam bermuamalah dengan mereka terdapat syubhat, tidak
dihukumi havam kecuali jika diketahui dia memberikan sesuatu yang
haram untuk diberikan, dan tidak dihukumi halal kecuali jika diketahui
bahwa yang diberikan adalah halal, jika sesuatu yang halal lebih dominan
maka muamalah tersebut tidak bisa dihukumi haram dan jika haram lebih
dominan, maka ada dua pendapat: kelompok pertama berpendapat bahwa
muamalah tersebut halal dan kelompok kedua berpendapat bahwa
muamalah tersebut haram...” (Husein dan Athiyyah, 2004: 20).

Dalam kesempatan lain beliau juga berkata: “Dan jika dalam hartanya
bercampur antara yang halal dan yang haram, maka harta yang haram
tidak membuat harta yang halal tersebut menjadi haram, tetapi boleh

baginya untuk mengambil sebesar harta yang halal... begitu juga orang
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dia keluarkan adalah sebesar harta yang haram, sedang sisanya adalah
halal baginya...” (Husein dan Athiyyah, 2004: 20).

4. Ibn Rajab Al-Hambali berkata: “Bercabang dari hal ini permasalahan
bertransaksi dagang dengan seseorang yang dalam hartanya ada harta
halal dan haram yang bercampur, namun harta halalnya lebih banyak,
maka boleh bertransaksi dagang dengannya dan memakan hartanya. Jika
mayoritas hartanya haram, maka Imam Ahmad berkata: “Dianjurken
untuk menjauhinya kecuali sesuatu yang sedikit sekali atau tidak
diketahui...” (Husein dan Athiyyah, 2004: 21).

Setelah memaparkan pendapat para ahli figh tentang transaksi dalam
harta yang bercampur antara yang halal dan haram, perlu diingat bahwa kita
hidup dalam masa yang tidak diterapkan aturan Islam secara menyeluruh, kita
tidak mungkin merealisasikan beroperasinya muamalah atas dasar kehalalan
mumni tanpa ada hal yang diperselisihkan, sedangkan kita sangat
membutubkan perusahaan-perusahaan konvensional untuk bermuamalah
menurut peraturan yang umum dipakai (Husein dan Athiyyah, 2004: 21).

Berdasarkan pendapat-pendapat di atas, sebisa mungkin kita harus
menghindari perdagangan sekuritas yang bercampur antara halal dan haram.
Namun jika kita membelinya dengan tujuan untuk mengubahnya menjadi
emiten yang halal dan menghilangkan keharamannya, maka boleh
membelinya. Karena itu merupakan tolong-menolong dalam kebaikan,

mengubah emiten yang beraktivitas haram atau mencampur dengan yang
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namun sulit untuk diwujudkan, sebab kita harus menjadi pemegang saham
mayoritas untuk dapat mempengaruhi keputusan dan kebijakan perusahaan.
Pada saat ini, di Indonesia telah lahir produk syariah dari pasar modal,
ini merupakan langkah maju untuk mengurangi pelanggaran syariah di pasar
modal. Namun proses untuk mewujudkan bursa efek syariah bukanlah proses
yang mudah, proses ini memerlukan kajian yang mendalam baik secara figh
maupun secara praktis serta harus mendapatkan dukungan dari semua pihak
yang terkait mulai dari perguruan tinggi, ulama, pelaku ekonomi, pemerintah
dan lembaga legislatif. Menurut Islam, dalam keadaan darurat pemerintah
boleh melakukan intervensi pasar yaitu dengan membentuk mekanisme pasar
yang bebas, sehat, dan fair demi mencapai keadilan dan kesejahteraan
masyarakat (Muhamad Nafik, 2009: 240). Selanjutnya bursa efek syariah
harus dapat melakukan fungsinya untuk dapat mengontrol perusahaan agar
keputusan mereka selalu mempertimbangkan kepentingan dan kemaslahatan
umum serta melindungi kepentingan para pelaku bursa efek, khususnya para
investor. Berdasarkan Peratusan No. II. K. I melalui Keputusan Ketua
Bapepam-LK Nomor: Kep-314/BL/2007 yang dicabut dan digantikan dengan
Kep-180/BL/2009 (Departemen Keuangan RI, Bapepam-LK, 2009: 8)
tentang kriteria rasio keuangan yang dijadikan standar minimal adalah:
1. Rasio total utang ribawi (berbasis bunga) dibandingkan dengan total

ekuitas tidak lebih dari 82% (45%: 55%).
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Dari ketentuan yang telah di tetapkan oleh Bapepam-LK tersebut
terlihat bahwa dalam menentukan total rasio utang bagi emiten syariah ada
percampuran antara modal yang haram dengan modal yang halal (45%: 55%).
Saham perusahaan yang bercampur antara halal dan haram, seperti jika
aktivitas dan modal perusahaan tersebut halal, hanya saja perusahaan tersebut
memakai pinjaman ribawi untuk mendanai sebagian aktivitasnya, atau
operasional perusahaan tersebut berdasarkan akad-akad yang haram.

Berdasarkan semua uraian di atas, kebutuhan terhadap bursa efek
syariah sangatlah mendesak demi menjamin kepentingan umat Islam yang
ingin menerapkan ajaran Islam dalam kehidupannya secara menyeiuruh.
Bursa efek syariah diharapkan dapat menjadi bursa alternatif pasar modal
dengan prinsip syariah yang menyeluruh baik produk-produknya (sekuritas),
proses yang tetjadi di dalamnya, atau jika memungkinkan para pelakunya
juga. Apabila semua dapat diwujudkan maka pelanggaran syariah baik yang
jelas haram maupun yang syubhat dapat dihindari. Bentuk ideal pasar modal
syariah jika telah memenuhi pertama, emiten dan efek yang diterbitkan harus
memenuhi kaidah keadilan, kehati-hatian dan transparansi. Kedua, investor
harus memiliki pemahaman yang baik tentang risiko dan manfaat transaksi di
pasar modal. Ketiga, infrastuktur informasi bursa efek harus transparan dan

aktual. Keempat, adanya pengawasan dan penegakkan hukum oleh otoritas
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C. Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data

yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, variance, maximum,

minimum, sum, range, kurtosis dan skewness auat kemencengan distribusi

(Imam Ghozali, 2009: 19). Analisis statistik deskriptif dilakukan pada

populasi yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu perusahaan yang

terdaftar di Jakarta Islamic Index selama tahun 2008-2010. Berdasarkan

kriteria yang telah ditentukan sebelumnya, maka pengambilan sampel yang

digunakan dalam penelitian ini sebanyak 52 data laporan keuangan dari 26

perusahaan, Hasil statistik deskriptif terhadap 52 sampel dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:
Tabel 4.2

Hasil Analisis Statistik Deskriptif
[Variabel N | Minimam | Maximum Mean Std. Deviation
Struktur Modal 52 0.0212 1.3845 0.218872 0.2579970
Likuiditas 52 0.5416 7.2731 2.649692 1.5843853
Struktur Aktiva 52 0.1295 0.8686 0.516776 0.2028749]
Profitabilitas 52 -0.0953 0.8372 0.248032 0.1864343
Pertumbuhan Penjualan | 52 -0.8412 0.7499 0.071236 0.2707553
Ukuran Perusahaan 52 1412075 112857000F 19192983.19| 27436262.673] -
Valid N (listwise) 52

Sumber: data diolah (2011)

Hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.2 di atas menunjukkan

bahwa terdapat 52 jumlah sampel (N). Pada variabel struktur modal, nilai
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nilai rata-rata (mean) sebesar 0.218872 dengan nilai standar deviasi sebesar
0.2579970.

Variabel likuiditas, nilai terkecil (minimum) sebesar 0.5416, nilai
terbesar (maximum) sebesar 7.2731, nilai rata-rata (mean) sebesar 2.649692
dengan nilai standar deviasi sebesar 1.5843853. Variabel struktur aktiva, nilai
terkecil (rninimum) sebesar 0.1295, nilai terbesar (maximum) sebesar 0.8686,
nilai rata-rata (mean) sebesar 0.516776 dengan nilai standar deviasi sebesar
0.2028749. Variabel profitabilitas, nilai terkecil (minimum) sebesar -0.0953,
nilai terbesar (maximum) sebesar 0.8372, ‘nilai rata-rata (mean) sebesar
0.248032, dengan nilai standar deviasi sebesar 0.1864343. Variabel
pertumbuhan penjualan, nilai terkecil (minimum) sebesar -0.8412, nilai
terbesar (maximum) sebesar 0.7499, nilai rata-rata (mean) sebesar 0.071236
dengan nilai standar deviasi sebesar 0.2707553. Variabel ukuran perusahaan
(Firm Size), nilai terkecil (minimum) sebesar 1412075, nilai terbesar
(maximum) sebesar 112857000, nilai rata-rata (mean) sebesar 19192983.19,

dengan nilai standar deviasi sebesar 27436262.673.

. Uji Asumsi Klasik

Pengujian hipotesis dengan model regresi linear berganda harus
menghindari adanya penyimpangan asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik
ini dimaksudkan agar variabel likuiditas, struktur aktiva, profitabilitas,

pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan menjadi estimator atas
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tidak bias apabila tidak ada gejala asumsi klasik yaitu normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Dalam pengujian
hipotesis dengan model yang digunakan, maka diharapkan dapat
menghasilkan suatu model yang baik sehingga hasil analisisnya juga baik dan
tidak bias.
1. Uji Normalitas
Regresi yang baik adalah regresi yang memiliki data yang
berdistribusi normal. Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji
statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Hipotesis yang
digunakan adalah:
Hop = Data residual berdistribusi normal
Ha = Data residual tidak berdistribusi normal
Dengan pengambilan keputusannya adalah:
1) Jika nilai sig < a maka HO ditolak
2) Jika nilai sig > a maka HO diterima
Jika signifikansi pada nilai Kolmogorov-Smirnov < 0.05, maka HO
ditolak, jadi data residual berdistribusi tidak normal. Jika signifikansi pada
nilai K-S > 0.05, maka HO diterima, jadi data residual berdistribusi normal.

Hasil uji normalitas dapat dilihat pada tabel 4.3 di bawah ini:
Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas
(Uji Kolmogorov-Smirnov)
Sampel KSZ Signifikansi Simpulan
52 1.143 0.147 " Normal




Hasil uji normalitas (uji Kolmogorov-Smirnov) pada tabel 4.3 di
atas menunjukkan bahwa nilai signifikansi sebesar 0.147, hal ini
menunjukkan bahwa nilai signifikansi lebih besar dari nilai tingkat
kepercayaan 0.05 (0.147 > 0.05). Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa
Hj ditolak dan menerima HQ sehingga dalam model regresi ini variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal.

. Uji Multikolinearitas

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah tiap-tiap variabel
saling berhubungan secara linear. Uji multikolinearitas dapat dilihat dari
Variance Inflation Faktor (VIF) dan nilai tolerance. Kedua ukuran ini
menunjukkan sikap variabel independen manakah yang dijelaskan variabel
independen lainnya. Multikolinearitas terjadi jika nilai tolerance < 0,10
atau sama dengan VIF > 10. Hasil uji multikolinearitas (uji VIF) dapat

dilihat pada tabel 4.4 dibawah ini:

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolinearitas

(Uji VIF)
Variabel independen Tolerance | VIF
Likuiditas 0.685 1.461
Struktur Aktiva 0.694 1.440
Profitabilitas 0.926 1.080
Pertumbuhan Penjualan 0.712 1.404
Ln. Ukuran Perusahaan 0.851 1.175




Hasil uji multikolinieritas (uji VIF) Pada tabel 4.4 menunjukkan
bahwa nilai VIF kurang dari 10 dan folerance lebih dari 0.1 yang berarti
bahwa model regresi tidak mengandung multikolinearitas dan ini juga

berarti tidak terdapat korelasi antar variabel satu dengan variabel lainnya.

. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model - regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan kepengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu
pengamatan  kepengamatan yang lain tertap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Cara mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dalam penelitian
dilihat dari Grafik Plot antara nilai prediksi variabel terkait (dependen)
yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Dasar pengambilan
keputusannya adalah jika ada pola tertentu dalam grafik plot, seperti titik-
titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang,
melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi
heteroskedastisitas. Akan tetapi jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-
titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak

terjadi heteroskedastisitas. Adapun hasil uji heteroskedastisitas (grafik



Gambar 4.1
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Scalterplot

Dependent Variable: Struktur Modal
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Sumber: data diofah (2011)

Hasil heteroskedastisitas (grafik Scatterplot) pada gambar 4.1 di
atas menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak serta tersebar
baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada model
regresi, schingga model regresi layak digunakan.

. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan uatuk menguji apakah dalam model

regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t
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Konsckuensi dari adanya autokorelasi adalah peluang keyakinan menjadi

besar serta varian dan nilai kesalahan standar akan ditaksir terlalu rendah.

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada tabel 4.6 di bawah ini:

Tabel 4.5
Hasil Uji Autokorelasi
Model Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson
1 0.2134689 1.776
Sumber: Data diolah (2011)

Berdasarkan hasil analisis diperoleh nilai DW = 1.776 pada taraf

signifikansi 5% dengan jumlah sampel (N) = 52 dan dengan jumlah

variabel independen (k) = 5 diperoleh dl = 1.335 dan du = 1.771, sehingga

nilai 4-du = 2,229 dan 4-dl = 2.665. Oleh karena nilai DW = 1,776 lebih

besar dari batas atas 1.771 dan kurang dari 2.229, atau dapat dikatakan

bahwa du < DW < 4—du maka dapat disimpulkan bahwa HO diterima dan

dinyatakan tidak ada autokorelasi.

E. Analisis Regresi Berganda

Analisis

pengaruh likuiditas, struktur

aktiva, profitabilitas,

pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index dapat dilihat dari analisis

’ a A=l o A
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Tabel 4.6

Hasil Uji Analisis Regresi

Model Koefisien Sig.

(Constant) -1.405 0.011
Likuiditas (CR) -0.021 0.357
Struktur Aktiva (SA) 0.257 0.153
Profitabilitas (PROF) -0.397 0.021
Pertumbuhan Penjualan (GROWTH) 0.214 0.108
Ln_Ukuran Perusahaan (SIZE) 0.101 0.005

Sumber: data diolah (2011)
Berdasarkan hasil analisis regresi seperti tertera pada ringkasan tabel

4.6 di atas diperoleh persamaan model regresi yaitu:

Y= -1.405 — 0.021 CR + 0.257 SA - 0.397 PROF + 0.214 GROWTH -+

0.101 SIZE +e.

1. Koefisien regresi PROF sebesar -0.397 menyatakan bahwa setiap terjadi
kenaikkan profitabilitas satu satuan, maka akan diikuti penurunan struktur
modal perusahaan sebesar 0.397%.

2. Koefisien regresi SIZE sebesar 0.101 menyatakan bahwa setiap terjadi
kenaikkan ukuran perusahaan satu satuan, maka akan diikuti kenaikkan

struktur modal perusahaan sebesar 0.101%.

F. Pengujian Hipotesis
1. Uji Determinasi
Koefisien determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
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penggunaan koefisien determinasi R’ memiliki kelemahan, yaitu bias
terthadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model.
Setiap tambahan satu variabel maka R? meningkat tidak peduli apakah
variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau
tidak. Oleh karena itu, koefisien determinasi dalam penelitian ini
menggunakan nilai 4jdusted R?. Hasil uji determinasi dapat dilihat pada
tabel 4.7 di bawah ini:

Tabel 4.7
Hasil Uji Determinasi
R R Square | Adjusted R Square
0.618(a) 0.383 0.315
Sumber: data diolah (2011)

Berdasarkan perhitungan hasil uji determinasi yang tampak pada
tabel 4.7 di atas, besarnya koefisien determinasi atau adjusted R? adalah
0.315 hal ini berarti bahwa 31.5% variasi struktur modal dapat dijelaskan
oleh variasi dari lima variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal.
Sedangkan sisanya (100% - 31.5% = 68.5%) dijelaskan oleh variabel lain

yang tidak dimasukkan dalam model persamaan tersebut diatas.

. Uji Hipotesisi Secara Simultan

Pengujian hipotesis yang menyatakan ada pengaruh secara simultan

variabel likuiditas, struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan penjualan,
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wji F. Kriteria pengujiannya apabila nilai p value < 0,05, dapat

disimpulkan bahwa HO ditolak. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel 4.8

dibawah ini:
Tabel 4.8
Hasil Uji Simultan
ANOVA(b)
Sampel F Sig. Simpulan
52 5.699 | 0.000(a) | Model regresi dapat digunakan
Sumber: data diolah (2011)

Hasil uji F pada tabel 4.8 diperoleh F hitung = 5.699 dengan nilai p

value = 0.000 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa HO ditolak, yang

berarti bahwa likuiditas, struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan

penjualan, dan ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang signifikan

terhadap struktur modal secara simultan.

3. Uji Hipotesis Secara Parsial

Pengujian hipotesis yang menyatakan ada pengaruh secara parsial

likuiditas, struktur aktiva, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan

ukuran perusahaan terhadap struktur modal dapat dilihat dari hasil uji t.

Nilai signifikansi untuk pengujian koefisien regresi secara parsial dapat

dilihat pada Tabel 4.9. Kriteria pengujiannya:

Ho : bl = 0 tidak terdapat pengaruh signifikan

Ha : bi # 0 terdapat pengaruh signifikan

Pengambilan keputusan:

Untuk nilai signifikansi < ¢, maka HO ditolak
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Tabel 4.9

Hasil Uji Parsial
Vaiabel Koefisien Sig. Keterangan

(Constant) -1.405|  0.011

Likuiditas -0.021 0.357 | Tidak signifikan
Struktur Aktiva 0.257 0.153 | Tidak signifikan
Profitabilitas -0.397 0.021 Signifikan
Pertumbuhan Penjualan 0.214 0.108 | Tidak signifikan
Ln_UkuranPerusahaan 0.101 0.005 Signifikan

Sumber: data diolah (2011)

a. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil olahan data yang terdapat pada tabel 4.9
menunjukkan bahwa nilai koefisien likuiditas sebesar -0.021 dan nilai
signifikansi likviditas sebesar 0.357. Pada taraf kepercayaan 5%, nilai
signifikansi 0.357 lebih besar dari 0.05 (0.357 > 0.05), schingga dapat
disimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap
struktur modal. Dengan demikian, H; yang menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal
ditolak dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

. Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil olahan data yang terdapat pada tabel 4.9
menunjukkan bahwa nilai koefisien struktur aktiva sebesar 0.257 dan
nilai signifikansi struktur aktiva sebesar 0.153. Pada taraf kepercayaan

5%, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.153 lebih besar dari 0.05
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berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal. Dengan
demikian, H, yang menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruh
positif signifikan terhadap struktur moda! ditolak dan struktur aktiva
tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil olahan data yang terdapat pada tabel 4.9
menunjukkan bahwa nilai koefisien profitabilitas sebesar -0.397 dan
nilai signifikansi profitabilitas sebesar 0.021. nilai signifikansi 0.021
lebih kecil dari 0.05 (0.021 < 0.05), sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
Dengan demikian, H; yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal diterima.
Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikkan satu satuan
profitabilitas maka akan mengakibatkan penurunan struktur modal
sebesar 0.397.
. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil olahan data yang terdapat pada tabel 4.9
menunjukkan bahwa nilai koefisien pertumbuhan penjualan sebesar
0.214 dan nilai signifikansi pertumbuhan penjualan sebesar 0.108. Pada
taraf kepercayaan 5%, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.108 lebih
besar dari 0.05 (0.108 > 0.05), sehingga dapat disimpulkan bahwa

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
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pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal ditolak dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh
terhadap struktur modal.
e. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Berdasarkan hasil olahan data yang terdapat pada tabel 4.9
diperoleh nilai koefisien ukuran perusahaan sebesar 0.101 dan nilai
signifikansi ukuran perusahaan sebesar 0.005. nilai signifikansi 0.005
lebih kecil daripada 0.05 (0.005 < 0.05), sehingga dapat disimpulkan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
struktur modal. Dengan demikian, Hs yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan sesuai
dengan hipotesis yang diajukan yaitu ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap struktur modal. Setiap kenaikkan satu satuan maka akan

mengakibatkan kenaikkan struktur modal sebesar 0.101.

G. Pembahasan
Hasil uji statistik F (tabel 4.8) menunjukkan nilai signifikansi F
sebesar 0.000 lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi
dapat digunakan untuk memprediksi struktur modal perusahaan. Berdasarkan

hasil analisis regresi (tabel 4.7) diperoleh nilai R-square sebesar 0.383 yang
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pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh
terhadap struktur modal sebesar 38.3%.

Dari tabel 4.7 tersebut juga dapat dilihat bahwa nilai adjusted R-
square sebesar 0.315. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen
mampu menjelaskan variabel dependen sebesar 31.5%. Sedangkan sisanya
68.5% dijelaskan oleh variabel-variabel diluar model regresi linear yang
digunakan.

Variabel independen dari penelitian ini terdiri atas likuiditas, struktur
aktiva, profitabilitas, pertumbuhan penjualan, dan ukuran perusahaan.
Variabel ini akan dibahas satu persatu untuk mengetahui bagaimana
pengaruhnya terhadap struktur modal perusahaan.

1. Pengaruh likuiditas terhadap struktur modal

Hasil pengujian hipotesis yang pertama menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal. Untuk
memenuhi kebutuhan dananya, perusahaan harus mengadakan kombinasi
yang optimal antara pemenuhan dengan utang jangka panjang dan utang
jangka pendek, yang didasarkan pada kombinasi biaya yang paling kecil.
Untuk kebutuhan dana yang berubah-ubah jumlahnya (modal variabel)
pada prinsipnya dapat dibiayai dengan utang jangka pendek sedangkan

untuk kebutuhan dana yang permanen pada dasarnya harus di biayai
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Untuk memenuhi kebutuhan aktiva lancar hendaknya dibiayai
dengan utang lancar yang umumya tidak lebih pendek daripada terikatnya
dana dalam aktiva lancar. Jadi, keputusan pendanaan aktiva lancar itu lebih
ke utang jangka pendek, sehingga pengaruh likuiditas terhadap struktur
modal tidak signifikan.

. Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Hasil pengujian hipotesis yang kedua menunjukkan bahwa struktur
aktiva berpengaruh ftidak signifikan terhadap struktur modal. Tidak
signifikannya struktur aktiva mungkin karena kreditur tidak hanya
mempertimbangkan jaminan (colleteral) perusahaan saja  dalam
memperoleh utang, tetapi juga mempertimbangkan pendekatan analisa
pembiayaan yang lainnya seperti prinsip 5 C (character, capacity, capital,
collateral, condition of economy) dengan tujuan untuk menilai kelayakan
calon peminjam dan untuk menekan risiko akibat tidak terbayarnya
pembiayaan (Muhammad, 2005: 305), sehingga pengaruh struktur aktiva
terhadap struktur modal tidak signifikan.

. Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

Hasil pengujian hipotesis yang ketiga menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
Perusahaan yang memiliki laba ditahan tinggi akan lebih senang
menggunakan labanya sebelum menggunakan utang, yang berarti

keuntungan periode sebelumnya merupakan faktor penting dalam



pendanaan dari luar (Agus Sartono, 2001: 248). Hal ini juga sesuai dengan
model pecking order, yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
tingkat keuntungan yang tinggi, akan mempunyai tingkat utang yang kecil,
karena tingkat keuntungan yang tinggi menjadikan dana internal mereka
cukup untuk memenuhi kebutuhan investasi (Mamduh, 2004: 314).

. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

Hasil pengujian hipotesis yang keempat menunjukkan bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur
modal. Perusahaan yang penjualannya tumbuh secara cepat akan perlu
menambah aktivanya sehingga membutuhkan dana yang besar, akan tetapi
perusahaan yang sedang mengalami pertumbuhan cenderung akan
menggunakan dana internal daripada menggunakan dana eksternal (utang)
untuk membiayai pengembangan dan pertumbuhan usahanya, karena
perusahaan yang dapat tumbuh dengan baik biasanya aliran kasnya besar,
schingga perusahaan dapat memenuhi kebutuban dananya dari aliran kas
tersebut.

Perusahaan yang sedang tumbuh juga sering mengalami
ketidakpastian yang lebih besar, yang cenderung mengurangi keinginan
perusahaan untuk menggunakan utang (Brigham dan Houston, 2001: 40).
Dari uraian di atas terlihat bahwa di satu sisi perusahaan membutuhkan

dana yang besar untuk membiayai kegiatan usahanya namun disisi lain
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tidak membutuhkan pendanaan dari luar, sehingga pengaruh pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal tidak signifikan.
. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Hasil pengujian hipotesis yang kelima menunjukka bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Ukuran
perusahaan dapat digunakan sebagai inverse proxy untuk probabilitas
kebangkrutan. Menurut Mamduh (2004: 321) perusahaan yang besar
cenderung terdiversifikasi sehingga akan menurunkan risiko kebangkrutan.
Jadi perusahaan besar akan lebih mudah memperoleh pinjaman dibanding
dengan perusahaan yang kecil. Perusahaan yang yang berskala besar akan

lebih mudah mendapatkan sumber dana, karena besarnya aktiva tetap yang
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