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ABSTRACT

The research objective is to find the
determinants that affect the capital
structure and its influence on the value
of oil palm plantation companies in In-
donesia which is listed on the Indone-
sia Stock Exchange. This study uses
panel data regression Pooled Least
Square, Random Effect Model and
Fixed Effects Model. The results showed
the company’s internal factors which are
deficit financing (DEF), the structure of
assets (TAN), firm size (Size Ln MC),
profitability (ROA) affect the capital
structure of the company’s plantations.
Macroeconomic factors such as Gross
Domestic Product and Composite
Stock Price Index also affect the
company’s capital structure. In addi-
tion, the value of the company was also
affected by the company’s capital struc-
ture.

Keywords: Data panel, kelapa sawit,
Struktur modal ownership, earning
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PENDAHULUAN

Tujuan utama suatu perusahaan dari
struktur modal yang optimal adalah
peningkatan peningkatan nilai perusahaan.
Struktur modal secara umum dipengaruhi
oleh faktor eksternal berupa makroekonomi
maupun faktor internal perusahaan berupa
karakteristik perusahaan. Kajian terdahulu
sudah mengkonfirmasikan bahwa faktor in-
ternal berupa ukuran perusahaan (Lin, 2006;
Calisir et al, 2010), struktur aktiva (Frank dan
Goyal, 2003; Leary dan Robert, 2010),
profitabilitas (Brigham dan Daves, 2002;
Hutagaol, 2002; Malintan, 2010; Kalia dan
Suwitho, 2013), Market to Book Ratio
(Brigham dan Daves, 2002), dan financing
deficit (Shyam-Sunder dan Myers, 1999;
Hutagaol, 2002; Seifert dan Gonenc, 2010;
Kouki dan Said, 2012) mempengaruhi
struktur modal perusahaan. Kajian terdahulu
juga menunjukkan variabel makroekonomi
berupa tingkat inflasi (Darminto dan
Manurung, 2008; Rivai, 2011; Pratheep-
kanth, 2011), pertumbuhan PDB (Rivai,
2011), suku bunga (Hampton, 1989; Walsh,
2003), nilai tukar (Sartono, 2002; Darminto
dan Manurung, 2008; Pratheepkanth, 2011)
dan perubahan IHSG (Darminto dan
Manurung, 2008; Rivai, 2011) mempe-
ngaruhi struktur modal perusahaan.
Berbagai kajian terdahulu terkait
determinan struktur modal tersebut dilaku-
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kan di berbagai sektor pada rentang waktu
tertentu. Kajian tersebut diantaranya
manufaktur di Indonesia (Darminto, 2010;
Joni dan Lina, 2010), perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Rivai,
2011), manufaktur di Pakstan (Afza dan
Hussain, 2011), perusahaan multinasional di
Australia (Akhtar, 2005), industri tekstil di
Pakistan (Aurangzeb dan Haqg, 2012),
perusahaan di Iran (Chadgani et al, 2011),
perusahaan di Perancis (Kouki dan Said,
2012), perusahaan di Turki (Karedeniz et al,
2009), perusahaan finansial di China (Lim,
2012), dan perusahaan finansial di Sri Lanka
(Pratheepkanth, 2011). Berbagai kajian
tersebut belum ada kajian mengenai struktur
modal perkebunan kelapa sawit di Indone-
sia.

Pemilihan penelitian pada subsektor
perkebunan karena sangat penting dalam
petumbuhan perekonomian Indonesia
kedepannya dimana kontribusi subsektor
perkebunan terhadap PDB saat ini sudah
mencapai 14-15 % (Ditjenbun, 2014). Salah
satu prospek perkebunan yang cukup cerah
adalah perkebunan kelapa sawit yang akan
diperhitungkan menjadi energi alternatif.
Sejalan dengan kajian Munawar (2012)
bahwa perusahaan perkebunan di Indonesia
memiliki peran penting bagi perekonomian
nasional dengan kinerja positif keuangan
perusahaan perkebunan walaupun terjadi
krisis ekonomi periode tahun 1997. Ko-
moditi kelapa sawit juga salah satu andalan
komoditi pertanian Indonesia yang per-
tumbuhannya sangat cepat dan memiliki
peran strategis dalam Masterplan Per-
cepatan dan Perluasan Pembangunan
Ekonomi Indonesia dengan Crude Palm Oil
(CPO) sebagai hasil olahan kelapa sawit.

Dengan demikian kajian struktur modal
pada subsektor perkebunan menjadi
penting bagi pertumbuhan perekonomian
Indonesia. Struktur modal yang optimal
mampu meningkatkan kinerja perusahaan
perkebunan di Indonesia. Kajian ini diharap-
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kan mampu memberikan kontribusi leverage
dan nilai bagi perusahaan perkebunan di
Indonesia.

Teori

Struktur modal adalah pembelanjaan
permanen yang mencerminkan perimbang-
an antara utang jangka panjang dengan
modal sendiri. Struktur modal perusahaan
mencerminkan seberapa besar aset perusa-
haan dibiayai dengan utang. Keterkaitan
struktur modal dengan dengan variabel
keputusan keuangan lainnya menjadikan
rumit untuk dikontrol (Fadhilah, 2011).

Menurut McGuigan et al. (2009)
struktur modal merupakan jumlah utang
jangka pendek baik yang bersifat tetap
maupun permanen, utang jangka panjang,
saham preferen dan saham umum yang
digunakan untuk membiayai perusahaan.
Berbeda dengan Gitman dan Zutter (2010)
dan Manurung (2012) mendefinisikan
struktur modal merupakan jumlah utang
jangka panjang terhadap ekuitas peru-
sahaan. Pada kajian ini struktur modal
adalah pembelanjaan permanen yang
mencerminkan perimbangan antara utang
jangka panjang dengan modal sendiri.
Struktur modal perusahaan mencerminkan
seberapa besar aset perusahaan dibiayai
dengan utang. Perkembangan tersebut
menjadikan beberapa teori struktur modal
yang dikenal saat ini. Kajian ini berfokus
pada determinan struktur modal dan nilai
perusahaan.

Menurut Hanafi dan Halim (2005)
pengertian leverage secara harfiah adalah
pengungkit. Pengungkit biasanya diguna-
kan untuk membantu mengangkat beban
yang berat. Dalam keuangan, leverage juga
mempunyai maksud serupa. Lebih spesifik
lagi, leverage dapat digunakan untuk
meningkatkan tingkat keuntungan yang
diharapkan. Meningkatnya tingkat ke-
untungan yang diharapkan sama dengan
semakin besarnya keuntungan yang
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tersedia bagi pemegang saham. Menurut
Brigham dan Houston (2006) kebijakan
struktur modal melibatkan perimbangan
(trade-offy antara risiko dan tingkat pengem-
balian pengembalian yaitu: (1) meng-
gunakan lebih banyak utang berarti
memperbesar risiko yang ditanggung
pemegang saham dan (2) menggunakan
lebih banyak utang juga memperbesar
tingkat pengembalian yang diharapkan.
Penentuan kebijakan pendanaan
perusahaan perlu mempertimbangkan unsur
resiko dari sumber dana yang akan
digunakan sehingga resiko mampu dikelola
dengan baik bagi perusahaan. Pertim-

bangan terhadap risiko tersebut kemudian
memunculkan suatu perilaku untuk meng-
urutkan sumber pendanaan dari risiko yang
rendah ke risiko yang tinggi. Gambar 1
menjelaskan sumber pendanaan peru-
sahaan. Proporsi penggunaan sumber dana
internal dan eksternal dalam memenuhi
kebutuhan dana perusahaan yang selan-
jutnya disebut dengan struktur modal
menjadi sangat penting dalam manajemen
keuangan perusahaan. Variabel keuangan
(financial variable) dan variabel ekonomi
(economic variable) juga mempengaruhi
keputusan manajemen dalam menyusun
komposisi struktur modal secara signifikan.

Gambar 1 Sumber dana perusahaan
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Sumber: Manurung (2012)

Penelitian ini menggunakan emiten di
sektor perkebunan kelapa sawit yang
tercatat di BEl dengan data triwulan tahun
2009-2013. Metode penelitian yang diguna-
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kan adalah Pooled Least Square (PLS),
Random Effect Model (REM) dan Fixed Ef-
fect Model (FEM) untuk data panel yang
tersedia.
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Variabel yang digunakan dalam pene-
litian yaitu variabel independen internal
perusahaan berupa Financing Defisit (DEF),
Tangible Asset (TAN), Size of Firm (LNSIZE),
Return on Asset (ROA), Sales Growth (SG),
Market to Book Value (MBV) dan variabel
makroekonomi diantaranya inflasi (INF),
Produk Domestik Bruto (PDB), Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG), suku bunga (SB),
dan nilai tukar (NT). Variabel dependen yang
digunakan adalah Debt Equity Ratio (DER).
Selain itu juga dilakukan regresi pengaruh
leverage perusahaan terhadap nilai perusa-
haan (harga saham).

Analisis dan Pembahasan

Pemilihan model yang tepat perlu
dilakukan untuk memilih model yang
terbaik. Model regresi data panel terhadap
kesesuaian 3 alternatif model regresi yang
digunakan yaitu PLS, REM dan FEM. Hasil
regresi vektor X, karakteristik perusahaan
yang mempengaruhi /leverage (DER)
perusahaan. Model regresi data panel
struktur modal mengikuti persamaan 1
berikut:

DER,=C + oX, + ¢, (1)

Dimana DER adalah debt/equity ratio.
“X” merupakan vektor variabel internal
perusahaan terdiri dari:

DEF,, . selisih antara perubahan total asset (TA) dengan perubahan retained
Earning (RE) perusahaan i pada waktu t

TAN, . rasio asset tetap (FA) terhadap total asset (TA) perusahaan i pada t

Ln SIZE, . ukuran perusahaan yang diukur logaritma asset perusahaan i pada
waktu t

Ln Size MC, : ukuran perusahaan yang diukur logaritma market capitalization
perusahaan i pada waktu t

ROA, . rasio EBIT terhadap total asset perusahaan i pada waktu t

SG, . petumbuhan pejualan perusahaan | pada waktu t

MBV, . perbandingan market price dengan book value saham perusahaan i pada
waktu t

Tabel 1. Hasil model struktur modal perusahaan dengan variabel internal

(1) (2) (3) 4) (5) (6)
PLS REM FEM PLS REM FEM
c 1.059 1.050%%  -2.767 5335%  5335% 4235
: [1.128]  [1.805]  [-1.726]  [7.503]  [11.119]  [4.784]
- 0.053*  0.053*  0.036* _ 0.087* 0012 _ 0.061*
[2.535]  [4.058]  [2.565]  [4.732]  [7.013]  [4.708]
AN 0333 0333** _ 0.161 0.074*  0974*  0.591*
[1.084]  [1.735]  [0.514]  [4.092]  [6.064]  [2.480]
Lo S -0.009 20009 0.109%*
[0271]  [-0.434]  [1.951]
S 20.169%  -0.170* _ -0.135*
Ln Size MC [-6398]  [-9.482]  [-4.411]
ROA 20921%  -0.092%  -0.716* 0461  -0.461*  -0.403*
[2.921]  [-4.677] [-3.543]  [-1.621]  [-2.403]  [-2.007]
G 20.024 0.023 0.026 0.0129 0.012 0.018
[0.639]  [1.023]  [1.143]  [0.403]  [0.597]  [0.798]
By 0.167%  -0.166% 0012 0071%  -0.071% 0.012
[-8.401]  [-13.45]  [0.456]  [-3.120]  [-4.624]  [0.507]
R” 0.626 0.626 0.861 0.714 0.714 0.875

Keterangan: *) Signifikan pada taraf nyata 5%, **) Signifikan pada taraf nyata 10%

[ ] t-statistik
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Determinan struktur modal perusahaan
perkebunan kelapa sawit pada kolom (1),
(2), (3), (4), (5) dan (6) konsisten menun-
jukkan deficit financing (DEF) berpengaruh
positif terhadap leverage perusahaan. DEF
yang digunakan mengacu pada Seifert dan
Gonec (2008). Pada penelitian ini menun-
jukan ketika DEF meningkat maka tingkat
rasio utang terhadap ekuitas perusahaan
perkebunan meningkat pula. Perusahaan
publik akan berupaya mendanai financing
deficit dengan proporsi yang lebih besar
dari total ekuitas eksternal ketika premi risiko
pasar dari ekuitas yang diharapkan lebih
rendah daripada pengembalian penawaran
publik (Huang, 2004). Perusahaan publik
perkebunan kelapa sawit dapat juga
berupaya mendanai defisitnya dengan
utang atau obligasi yang dikeluarkan.

Kolom (2), (4), (5) dan (6) menunjukkan
stuktur aktiva (tangibility) berpengaruh
positif terhadap leverage perusahaan
perkebunan kelapa sawit. Hasil kajian ini
sejalan dengan kajian Wahidahwati (2002);
Fidyati (2003); Frank dan Goyal (2003);
Leary dan Robert (2010); Joni dan Lina
(2010); Furi dan Saefudin (2012). Kajian ini
berbeda dengan Yusralaini et al. (2010)
pada perusahaan manufaktur yang listing
di BEl dan Wahyuni (2012) menyatakan
struktur aset tidak berpengaruh terhadap
struktur modal berdasarkan DER. Perbe-
daan jenis aktiva tetap di perkebunan
berbeda jauh dengan aktiva tetap di industri
manufaktur dan sejenisnya yang mem-
berikan pengaruh yang berbeda dalam /e-
verage perusahaan.

Perbedaaan yang cukup menarik pada
kolom (1), (2), dan (3) dengan kolom (4),
(5) dan (6) yang memiliki perbedaan
signifikan pada taraf 5% bila perhitungan
ukuran perusahaan dengan total asset
dengan market capitalization. Ini menun-
jukkan perusahaan perkebunan kelapa sawit
lebih dilihat prospek perkebunan di masa
mendatang (investasi jangka panjang)
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dibandingkan dari total asset yang dimiliki
saat ini. Hasil kajian ini menarik karena
berbeda pengaruh dengan kajian terdahulu
yang dilakukan Lopez-Gracia dan Sogorb-
Mira (2008); Gurcharan (2010); Su dan Vo
(2010); Kumar et al. (2012) yang menun-
jukkan ukuran perusahaan berpengaruh
secara positif signifikan terhadap tingkat
utang perusahaan. Penelitian ini juga
berbeda pengaruh dengan penelitian yang
ada di Indonesia yaitu penelitian Mayangsari
(2001); Euis dan Taswan (2002); Fidyati
(2003); Sujoko dan Soebiantoro (2007); Joni
dan Lina (2010); Yusralaini et al. (2010); Sari
dan Wulandari (2012); Furi dan Saefudin
(2012) dimana semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin tinggi pula nilai
leverage perusahaan. Perusahaan per-
kebunan kelapa sawit yang memiliki asset
yang besar akan mengurangi tingkat utang
yang dimiliki. Hal ini dimungkinkan karena
kemampuan asset yang dimiliki untuk
menghasilkan pendapatan sudah dapat
mencukupi untuk operasional maupun
investasi mendatang. Salah satu contoh
emiten Astra Agro Lestari (AALI) yang
memiliki tingkat utang yang rendah karena
asset yang dimiliki mampu menghasilkan
pendapatan yang memadai.

Pada kolom (1), (2), (3), (5) dan (6)
menunjukkan profitabiltas (ROA) berpe-
ngaruh negatif terhadap tingkat utang yang
dimiliki perusahaan perkebunan. Hasil kajian
ini konsisten dengan yang menunjukan to-
tal asset perusahaan perkebunan kelapa
sawit juga berpengaruh negatif. Asset yang
dimiliki oleh perusahaan tersebut yang
digunakan untuk menciptakan laba bagi
perusahaan perkebunan. Kajian ini juga
sejalan penelitian terdahulu yang meng-
konfirmasikan bahwa faktor internal
profitabilitas (Brigham dan Daves, 2002;
Hutagaol, 2002; Malintan, 2010; Joni dan
Lina, 2010; Yusralaini et al, 2010; Kaliadan
Suwitho, 2013).

Pada emiten perkebunan kelapa sawit
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menunjukkan secara konsisten pertumbuhan
pernjualan (SG) tidak berpengaruh terhadap
tingkat utang yang dimiliki terlihat pada
kolom (1) hingga (6). Hasil kajian ini
berbeda dengan kajian terdahulu yang
dilakukan oleh Thies dan Klock (1992); Sari
dan Wulandari (2012); Furi dan Saefudin
(2012); Hidayat dan Sudarno (2013) yang
mengkonfirmasikan bahwa faktor per-
tumbuhan penjualan mempengaruhi struktur
modal perusahaan. Berbeda dengan
variabel MBV memiliki hasil yang bervariasi
yaitu signifikan negatif pada kolom (1), (2),
(4) dan (5) sedangkan pada kolom (3) dan
(6) tidak signifikan dengan metode FEM.
Hal dimungkinkan di perkebunan yang
merupakan aset utamanya tanaman perke-
bunan yang sulit dicatatkan dalam akutansi
tradisional karena merupakan makhluk
hidup yang harus tetap di pelihara. Book
value perusahaan perkebunan mudah
berubah dengan signifikan bila ada tanam-
an yang mati atau bencana kekeringan/
kebakaran.

Berbagai model PLS, REM dan FEM
telah dilakukan uji redundant fixed effect test
dan correlated random effects-hausman test
tersebut digunakan untuk membandingkan

antara fixed effect model (FEM) dan random
effect model (REM). Pada uji diperoleh
model regresi yang digunakan adalah Fixed
Effect Model (FEM). Selain itu juga dilakukan
uji chow test untuk mengetahui metode
analisis regresi mana yang lebih sesuai
dalam menjelaskan model penelitian yaitu
antara model efek tetap dan pooled least
square. Dengan menggunakan rumus
menghitung Chow didapatkan atas pene-
tapan model terbaik pada penelitian ini
adalah Fixed Effect Model

Model regresi berikutnya dengan
memasukan variebel internal (X,) dan
makroekonomi (Y,) untuk melihat deter-
minan perusahaan perkebunan kelapa
sawit. Model yang digunakan PLS dan FEM
sedangkan REM tidak dapat dilakukan
karena persyaratan jumlah cross section
harus lebih banyak daripada jumlah variabel
independen yang diteliti tidak dipenuhi.
Model regresi data panel struktur modal
mengikuti persamaan 2 berikut:

DER,=C+aX,+BY, +e¢, 2

Dimana DER adalah debt/equity ratio.
“X” merupakan vektor variabel internal
perusahaan dan Y, merupakan vektor
variabel makroekonomi terdiri dari:

DEF,, : selisih antara perubahan total asset (TA) dengan perubahan retained
Earning (RE) perusahaan i pada waktu t

TAN, : rasio asset tetap (FA) terhadap total asset (TA) perusahaan i padat

Ln SIZE, . ukuran perusahaan yang diukur logaritma asset perusahaan i pada
waktu t

Ln Size MC, : ukuran perusahaan yang diukur logaritma market capitalization

perusahaan i pada waktu t

ROA, : rasio EBIT terhadap total asset perusahaan i pada waktu t

SG, : petumbuhan pejualan perusahaan | pada waktu t

MBV, . perbandingan market price dengan book value saham perusahaan i pada
waktu t

SB, : nilai suku bunga Bank Indonesia i pada waktu t

INF, : Tingkat inflasi | pada waktu t

Ln NTit . Logaritma natural Nilai tukar i pada waktu t

Ln PDB Abs, : Logaritma natural Produk Domestik Bruto absolut i pada waktu t
PDB Growth, : Pertumbuhan Produk Domestik Bruto i pada waktu t
LnIHSGAbs, : Logaritma natural Indeks Harga Saham Gabungan i pada waktu t
IHSG Growth, : Pertumbuhan Indeks Harga Saham Gabungan i pada waktu t

84

ISSN 1410-8623



Finance and Banking Journal, Vol. 17 No. 2 Desember 2015

Tabel 2. Hasil model struktur modal dengan variabel internal dan makroekonomi

ekt — 0D ®) ©) (10) (i1) (12) (13) (14)
PLS FEM PLS FEM PLS FEM PLS FEM
P 7210 -16406* 3297  -9357*  -1.532  -5.126**  8.748* 1.690
: [-1.493]  [-4306]  [1.249]  [3.669]  [-0367]  [-1.827)  [3.793]  [0.757]
— 0.051*  0.030*  0.058*  0.034*  0.087* 0.057*  0.092*  0.057*
[2458]  [2.358]  [2.785]  [2.665]  [4.786]  [4.847]  [4.960]  [4.508]
— 0.360 0.141 0.429 -0.092 0.982 0.051 1.049% 0.345
[1.143)  [-0479]  [1.365]  [-0314]  [3.952 [0215]  [4.197]  [1.389]
LnSiZE 00003 0.166%*  -0.0002  0.186%
SR L0011] [1937] [-0.065]  [2.811]
Ln Size 0174 -0.171*  -0.166*  -0.114*
MC [-6.35 [4979]  [-6.063]  [-3.292]
— 0.844%  0464%*  -1.003*  -0.589%  -0.533**  -0.322%*  -0.680*  -0.450%
[2490]  [-2312]  [-2789]  [-2.730]  [-1.780]  [-1.717]  [-2.115]  [-2.123]
- 0.005 0.005 0.014 0.012 0.002 -0.001 0.015 0.018
* [0.135]  [0.228]  [0372]  [0.582]  [0.049]  [-0.057]  [0.450]  [0.827]
— -0.175* 0.027  -0.170%*  0.034  -0.067*  0.041**  -0.069*  0.033
[8.533]  [1.053]  [-8.036]  [1.320]  [-2.749]  [1.752]  [-2.801]  [1.284]
— 0.613 129% 0326  0.452* 0.437 0781*  -0414** 0233
[1329]  [4.116]  [-L.118]  [2.561]  [1.089]  [3.099]  [-1.702]  [1.252]
e 2252 -2247*F 0480 0.633 2814 -2402%  -0.749 1.135
[[1.129]  [-1.936]  [0281]  [-0.577]  [-1.616]  [-2.245]  [0.499]  [1.128]
- 13.162*  6.512%*  8395** 3362  12.562*  8.153* 4013 3.018
' [2.036]a  [1.726]  [1.088]  [1.049]  [2.229]  [2327]  [LO11]  [-1.072]
LnPDB  -1.731**  -1.275* CL488*F _0.968%*
Abs [-1.884]  [-2.241] [-1.860]  [-1.952]
PDB 2397%  -1.543* 2338%  -1.722%
Growth [-2.091]  [-2.294] [-2315]  [-2.588]
LnIHSG  0.590%  0.448* 0.616* 0.577*
Abs [2.143]  [2.794] [2568]  [3.834]
THSG 0.196* 0.073 0.135 -0.036
Growth [2.091]  [0.591] [0.772] _ [-0310]
R’ 0.651 0.889 0.651 0.886 0.734 0.905 0.729 0.889

Keterangan: *) Signifikan pada taraf nyata 5%, **) Signifikan pada taraf nyata 10%

[ ] t-statistik

Pada persamaan 2 terdapat perbedaan
signifikan pada variabel TAN kolom (2), (4),
(5) dan (6) dengan kolom (7) hingga (14).
Ini mungkin dipengaruhi penggunaan jumlah
cross section kurang banyak daripada
jumlah variabel independen sehingga hasil
yang diperoleh kurang robust. Pada kajian
ini cross section yang digunakan seluruh
emiten perkebunan kelapa sawit yang di
Indonesia yang memenuhi data triwulan dari
tahun 2009 hingga 2013 sebanyak 7 emiten
perkebunan. Hal senada juga terlihat pada
variabel nilai tukar (Ln NT), inflasi (INF) dan
suku bunga (SB) yang memperlihatkan
perbedaan signifikan yang cukup beragam.

Variabel makroekonomi PDB secara
konsisten signifikan negatif terhadap tingkat
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utang perusahaan baik pada PDB absolut
kolom (7), (8), (11) dan (12) maupun
pertumbuhan PDB kolom (9), (10), (13) dan
(14). Hasil ini sejalan dengan yang dilakukan
Drobetz et al. (2007); Bokpin (2009); Utama
dan Hazigo (2009); Rivai (2011) juga
menyatakan ada pengaruh yang signifikan
dan berlawanan dengan struktur modal
perusahaan.

Kolom (7), (8), (11) dan (12) menun-
jukkan variabel IHSG absolut berpengaruh
positif signifikan dengan leverage peru-
sahan. Berbeda dengan kolom (10), (13)
dan (14) menyatakan pertumbuhan IHSG
tidak berpengaruh signifikan terhadap lever-
age perusahaan perkebunan. Ini dimung-
kinkan karena perusahaan perkebunan
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kelapa sawit merupakan investasi jangka
panjang yang kurang memperhatikan
perubahan jangka pendek berupa per-
tumbuhan IHSG tersebut. Kajian juga sesuai
dengan penelitian terdahulu bahwa variabel
indeks harga saham mempengaruhi struktur
modal perusahaan (Darminto dan Manu-
rung, 2008; Bokpin, 2009; Rivai, 2011).
Analisis regresi persamaan 2 yang dapat
diperbandingkan tingkat kesesuaiannya
adalah antara model efek tetap dan pooled
least square dengan uji Chow test yang
menunjukkan bahwa F hitung lebih besar
dari F tabel maka model estimasi yang
tepat untuk model 1b adalah Model Efek
Tetap

Model regresi data panel berikutnya

dengan melihat pengaruh leverage peru-
sahaan dengan nilai perusahaan. Model
regresi data panel yang digunakan adalah
PLS, REM dan FEM dengan dummy
kepemilikan emiten perusahan perkebunan.
Model regresi data panel struktur modal
mengikuti persamaan 3 sebagai berikut:

LnHS, = C + oDER, + ¢, (3)

Dimana Ln HS merupakan nilai harga
saham emiten perkebunan yang merupakan
proksi dari nilai perusahaan sedangkan DER
adalah rasio utang jangka panjang pe-
rusahan dengan ekuitas perusahaan. Pada
persamaan menggunakan dummy = 0
emiten yang kepemilikan lokal dan dummy
= 1 untuk emiten kepemilikan asing lebih
dari 20%.

Tabel 3. Hasil pengaruh DER terhadap nilai perusahaan

Emiten lokal (dummy=0)

Emiten asing (dummy=1)

Emiten all (dummy=all)

Variabel __ (15) (16) a7 (18) (19) (20) 21) (22) (23)
PLS REM FEM PLS REM FEM PLS REM FEM
” 9383* 8318  8203*  8514* 8514  7080*  9.100%  7.996*  7.896*
[60.831]  [20359] [51275]  [56.869]  [73.547) [23.481] [65.811] [22.417] [57.789]
DER  3726°  -LeF LIT9* 4203*  4203*  -10I2* 3782 -1381F  -L162*
‘ [-14.506]  [-4.578]  [-3.633]  [-14.749] [-19.074] [-1.540] [-15.867] [-5.062]  [-4.110]
R 0.682 0.167 0.906 0.851 0.851 0913 0.645 0.149 0914

Keterangan: *) Signifikan pada taraf nyata 5%, **) Signifikan pada taraf nyata 10%

[ ] t-statistik

Tabel 3 kolom (15), (16), (17), (18), (19),
(20), (21), (22) dan (23) menunjukkan secara
konsisten leverage perusahaan perkebunan
kelapa sawit berpengaruh signifikan negatif
terhadap nilai perusahaan. Adanya penga-
ruh DER terhadap harga saham pada
perusahaan perkebunan kelapa sawit di In-
donesia sama dengan hasil penelitian dari
Stella (2009) pada saham LQ 45 pada kurun
waktu 2002 hingga 2006. Selain itu pene-
litian lainnya yang juga berbeda dengan
hasil penelitian kali ini adalah Yuyetta (2009)
menemukan bahwa DER tidak berpengaruh
pada nilai perusahaan manufaktur. Hal
tersebut dapat disebabkan karena karak-
teristik perusahaan perkebunan yang
merupakan investasi jangka panjang
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sehingga DER merupakan pertimbangan
utama bagi investor ketika akan membeli
saham. Hasil kajian juga menyatakan tidak
ada perbedaan pengaruh bila saham yang
dimiliki asing ataupun lokal.

Kesimpulan

Faktor yang mempengaruhi kebijakan
struktur modal perusahaan perkebunan di
Indonesia antara lain financing deficit
perusahaan, stuktur aktiva, tingkat profi-
tabilitas dan ukuran perusahaan sehingga
menyebabkan variasi kebijakan leverage
yang digunakan perusahaan perkebunan
kelapa sawit di Indonesia. Variabel makro-
ekonomi yang signifikan mempengaruhi
adalah PDB dan IHSG. Variabel marko-
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ekonomi lainnya seperti nilai tukar, suku
bunga dan inflasi menunjukkan signifikansi
yang beragam sehingga perlu menambah
jumlah emiten yang dianalisis sehingga hasil
analisis lebih robust.

Saran

Variabel-variabel tersebut perlu diper-
hatikan baik investor, regulator maupun
emiten dalam memilih atau mengelola
emiten perkebunan kelapa sawit. Kajian
selanjutnya dapat menggunakan variabel
internal lain seperti tax benefit, volatilitas arus
kas bersih, return on equity, dan likuiditas.
Selain itu dapat juga dilakukan penelitian
membandingkan dengan perusahaan
perkebunan yang berada di Malaysia yang
telah terdaftar di bursa saham Malaysia.
Negara Malaysia merupakan produsen
nomor kedua perkebunan kelapa sawit dan
merupakan investor yang paling banyak di
perkebunan kelapa sawit di Indonesia. Hasil
kajian juga menunjukkan nilai perusahaan
perkebunan kelapa sawit dipengaruhi oleh
leverage perusahaan sehingga emiten perlu
memperhatikan utang jangka panjang untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan.
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