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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan yang
memengaruhi struktur modal pada perusahaan manufaktur multinasional dan
domestik di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dengan tahun pengamatan 2012-2016 pada 10 sampel yang terbagi
menjadi masing-masing 5 perusahaan multinasional dan 5 perusahaan domestik.
Hasil penelitian menunjukkan ROA, pertumbuhan penjualan dan managerial
ownership perusahaan multinasional berpengaruh secara signifikan terhadap
struktur modal. Sedangkan untuk perusahaan domestik, pertumbuhan aset,
pertumbuhan penjualan dan managerial ownership berpengaruh secara signifikan
terhadap struktur modal. Uji beda menunjukkan terdapat perbedaan managerial
ownership dan struktur modal, dan tidak berbeda pada ROA, pertumbuhan aset
dan pertumbuhan penjualan antara perusahaan multinasional dan domestik.
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Abstract: This study aims to determine the differences that affect the capital structure of
multinational and domestic manufacturing companies on the Indonesia Stock Exchange.
This study uses a quantitative method within 2012-2016 in 10 samples divided into 5
multinational companies and 5 domestic companies. The results showed that ROA, sales
growth and managerial ownership had a significant effect on capital structure in
multinational companies; on the other hand, they are asset growth, sales growth, and
managerial ownership for domestic companies. Difference tests show that only
managerial ownership and capital structure are different, but not to ROA, asset growth
and sales growth between multinational and domestic companies.
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PENDAHULUAN

Perkembangan ekonomi di dunia semakin hari semakin pesat. Begitupun
di Indonesia, perekonomian Indonesia sedang memasuki era pasar bebas yang
kemudian menjadikan kegiatan ekonomi Indonesia ditopang oleh berbagai jenis
industri. Secara garis besar, industri di Indonesia dijalankan oleh perusahaan-
perusahaan yang dibagi ke dalam dua kelompok yang mempunyai perbedaan
status kepemilikan, yaitu: perusahaan milik asing yang disebut Manufacture
Multinational Corporate (MNC) dan perusahaan milik domestik yang disebut
Domestic Corporate (DC) (Soukotta, 2012). Perusahaan multinasional merupakan
perusahaan yang terlibat dalam suatu bisnis internasional dan kepemilikan
ekuitas di banyak negara. Sedangkan perusahaan domestik adalah perusahaan
yang basis usahanya mencakup kegiatan ekonomi satu negara atau lingkup
ekonomi nasional (Putri 2017;Handayan 2016; Maryanti 2016).

Keputusan pendanaan perusahaan dapat dilihat dari struktur modalnya.
Najmuddin (2011) menyatakan bahwa struktur modal merupakan penentuan
tentang proporsi tertentu dari total modal yang dibutuhkan perusahaan yang
akan didanai dengan hutang dan ekuitas. Untuk sumber pendanaan perusahaan,
bisa berasal dari dana internal maupun eksternal perusahaan. Sumber dana
perusahaan yang berasal dari dana internal berupa laba (keuntungan)
perusahaan yang belum dibagikan, sedangkan pendanaan eksternal perusahaan
berasal dari investor, dengan cara mengeluarkan surat berharga, baik surat
hutang maupun saham.

Salah satu sumber dana eksternal perusahaan yang sering dijadikan
sebagai pertimbangan para manajer adalah hutang. Hutang menjadi salah satu
sarana pendanaan yang menarik bagi perusahaan untuk rekapitalisasi atau
restrukturisasi modal, karena hutang sebagai penggunaan sumber dana yang
memiliki beban tetap dengan harapan akan memberikan tambahan keuntungan
yang lebih besar bagi pemegang saham. Dalam lingkup trade off theory,
Modigliani dan Miller menunjukkan bahwa penggunaan hutang akan selalu
lebih menguntungkan daripada penggunaan modal sendiri (Brigham, Eugene F.
& Houston 2010; Husnan dan Enni 2015). Myers dan Majluf (1984) berpendapat
tujuan dari trade off theory adalah menyeimbangkan modal sendiri dengan modal
luar.

Rasio antara sumber dana pihak ketiga dengan hutang yang
menggambarkan struktur modal perusahaan disebut DER (Debt to Equity Ratio).
Rasio DER menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan dimana semakin tinggi
rasio DER maka semakin tinggi risiko perusahaan. Menurut Brigham, Eugene F.
& Houston (2010), para investor lebih tertarik pada tingkat DER tertentu yang
besaran rasionya kurang dari satu, karena nilai DER perusahaan yang
menunjukkan nilai lebih dari satu memberi arti bahwa koefisien hutang dalam
suatu perusahaan lebih tinggi dari jumlah modal sendiri. Koefisien hutang
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adalah angka perbandingan antara jumlah modal asing dengan modal sendiri
tidak boleh melebihi 1:1. Berikut perbedaan rata-rata DER perusahaan
manufaktur MNC dan DC di Indonesia:

Rata-Rata Struktur Modal MNC dan DC

2 0.727 0.671 0.637 0.636 0.614
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Grafik 1. Perkembangan struktur modal (DER) MNC dan DC yang terdaftar di BEI periode 2012-
2016.

Berdasarkan tabel dan grafik di atas, menunjukkan adanya fenomena gap.
Dimana, pendanaan melalui hutang yang dilakukan oleh multinational corporate
lebih tinggi dibandingkan dengan domestic corporate. Hal tersebut ditunjukkan
dengan nilai rata-rata DER pertahun dari tahun 2012-2016 pada multinational
corporate lebih besar daripada domentic corporate. Nilai DER yang lebih besar
menunjukkan bahwa perusahaan multinasional lebih banyak menggunakan
hutang dari pada modal sendirinya dan ini berarti bahwa perusahaan
menanggung biaya modal yang besar dan akan sebanding dengan risiko yang
akan dihadapinya.

TINJAUAN TEORITIS

Teori Struktur Modal

Teori pembangun struktural modal terdiri dari Balancing Theory, Packing Order
Theory, dan Trade Off Theory. Menurut Myers Balancing Theory disebut sebagai
teori-teori keseimbangan, karena tujuannya adalah untuk menyeimbangkan
komposisi hutang dan modal sendiri. Pembicaraan Balancing Theory dimulai dari
keadaan yang ekstrem, yaitu pada kondisi pasar modal yang sempurna dan
tidak ada pajak. Myers telah mengelompokkan berbagai faktor yang
mempengaruhi struktur modal yaitu perusahaan yang mengikuti balance theory
dan perusahaan yang mengikuti packing order theory. Mendasar pada balance
theory perusahaan berupaya mempertahankan struktur modal yang ditargetkan
dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan (Husnan dan Enni 2015).
Menurut Myers, packing order theory menyatakan bahwa: 1) Perusahaan menyukai
internal financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan, yang berwujud laba
ditahan), 2) Apabila dana dari luar (external financing) diperlukan maka
perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dahulu, yaitu
dimulai dengan menerbitkan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang
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berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru kemudian apabila masih
belum mencukupi akan menerbitkan saham baru (Husnan dan Enni 2015; Metha
Arieska dan Barbara Gunawan 2011).

Trade Off Theory yang dikemukakan oleh Myers yang mempunyai asumsi
bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara
keuntungan penggunaan hutang dengan biaya financial distress (kesulitan
keuangan) dan agency cost (biaya keagenan). Dari model ini dapat dinyatakan
bahwa perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sama sekali dan
perusahaan yang menggunakan pembiayaan investasinya dengan pinjaman
seluruhnya adalah buruk. Keputusan terbaik adalah keputusan yang moderat
dengan mempertimbangkan kedua instrument pembiayaan (Najmuddin,
2011;Avramov et al. 2013).

Signalling Theory

Isyarat atau signal menurut Brigham dan Houston adalah suatu tindakan
yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Perusahaan
dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan
saham dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara
lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi terget struktur modal yang
normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang menguntungkan akan
cenderung untuk menjual sahamnya (Najmuddin, 2011) (Morris 1987; Bergh et
al. 2014).

Agency Theory

Teori keagenan ini muncul ketika terjadi kontrak antara manajer sebagai
agen dan pemilik saham sebagai participal. Seorang manajer dikontrak oleh
pemegang saham untuk bekerja demi kepentingannya. Karena mereka dipilih,
maka pihak manajer harus mempertanggungjawabkan semua pekerjaannya,
serta berkewajiban untuk memberikan informasi kepada pemegang saham.
Sedangkan pemegang saham memberikan kepercayaan sepenuhnya kepada
manajer untuk mengambil keputusan yang dapat menguntungkan baginya.
Teori keagenan ini dipandang lebih luas karena teori ini dianggap lebih
mencerminkan kenyataan yang ada (Najmuddin, 2011; Linder dan Foss 2015;
Jensen dan Meckling 1976).

Struktur modal adalah bauran (proporsi) pendanaan jangka panjang
perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitas, saham preferen dan saham
biasa (Brigham dan Hauston, 2014). Struktur modal dapat diukur dengan
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang menunjukkan tingkat risiko suatu
perusahaan. Semakin tinggi rasio DER maka semakin tinggi pula risiko yang
akan terjadi pada perusahaan. Hal ini dikarenakan pendanaan perusahaan dari
unsur hutang lebih besar dari pada modal sendiri. Penentu struktur modal
merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka
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memperoleh sumber dana sehingga dapat digunakan untuk aktivitas
operasional perusahaan ( Dwiyati 2011; Andriasari, Miyasto dan Mawardi 2014).

Faktor-Faktor yang Memengaruhi Struktur Modal adalah; Return on Aset
(ROA), Pertumbuhan Aset, Pertumbuhan Penjualan, dan Managerial Ownership.
Untuk mengukur kinerja suatu perusahaan pada umumnya digunakan analisis
profitabilitas (ROA) memfokuskan kemampuan perusahaan dalam memperoleh
earning dalam operasi perusahaan. Return on Asset (ROA) memberikan informasi
seberapa efisien suatu perusahaan dalam melakukan kegiatan usahanya, karena
rasio ini mengidentifikasi seberapa besar keuntungan yang dapat diperoleh rata-
rata terhadap setiap rupiah asetnya.(Marfuatun dan Indarti 2012). Kemudian
Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan.
Semakin besar aset diharapkan semakin besar hasil operasi yang dihasilkan oleh
perusahaan. Pertumbuhan aset adalah perubahan (peningkatan atau penurunan)
total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Pertumbuhan aset dihitung sebagai
persentase perubahan aset pada tahun tertentu dikurangi tahun sebelumnya
(Sari dan Haryanto 2013).

Selanjutnya pertumbuhan penjualan merupakan ukuran mengenai
besarnya pendapatan per saham perusahaan yang diperbesar oleh hutang. Suatu
perusahaan yang berada dalam industri yang mempunyai laju pertumbuhan
yang tinggi, harus menyediakan modal yang cukup untuk membelanjai
perusahaan. Perusahaan yang bertumbuh pesat cenderung lebih banyak
menggunakan hutang untuk membiayai kegiatan wusahanya daripada
perusahaan yang tumbuh secara lambat (Detiana 2011). Managerial Ownership
menjadi salah satu upaya yang bisa ditempuh untuk mengurangi konflik ini.
Managerial Ownership menunjukkan kepemilikan manajer atas saham di dalam
sebuah perusahaan. Ini berarti seorang manajer akan berkedudukan ganda, tidak
hanya sebagai seorang manajer saja tetapi juga merupakan pemegang saham. Di
harapkan dengan posisinya ini, manajer bisa mengambil keputusan yang tepat
bagi pihak manajemen dan pemegang saham karena tentu saja ia tidak
menginginkan keputusan yang akan diambilnya tersebut merugikan posisinya,
baik sebagai manajer maupun sebagai pemegang saham. Dengan demikian,
konflik kepentingan antar pemilik dapat terjadi (Dwiyati, 2011). Berdasarkan
teori di atas maka hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hi: Ada pengaruh positif dan signifikan antara ROA terhadap DER

H>: Ada pengaruh positif dan signifikan antara pertumbuhan aset terhadap DER
Hs: Ada pengaruh positift dan signifikan antara pertumbuhan penjualan
terhadap DER

Ha: Ada pengaruh positif dan signifikan antara managerial ownership terhadap
DER
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Gambar 2. Kerangka Konseptual Penelitian

Berdasarkan kerangka pikir di atas yang akan diteliti adalah pengaruh ROA,
Pertumbuhan Assets, Pertumbuhan Penjualan, Managerial ownership terhadap
struktur modal baik kelompok perusahaan multinasional maupun perusahaan
domestik, kemudian dari hasil tersebut kemudian dilihat perbedaan diantara
keduanya.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian eksplanatory komparatif dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan Manufacture Multinasional Corporation dan Domestic
Corporation yang terdaftar di BEI pada periode penelitian tahun 2012-2016.
Penentuan sampel dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan purposive
sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 10 perusahaan yang masing-
masing terbagi atas 5 sampel untuk perusahaan multinasional 5 x 5 (tahun) = 25
data dan sebanyak 5 sampel untuk perusahaan domestik 5 x 5 (tahun) = 25 data.

Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Asumsi Klasik
yang terdiri atas uji normalitas, multikoliniaritas, otorokelasi dan
heterokedastisitas. Berikutnya adalah Analisis Regresi Berganda dan uji beda. Uji
beda yang digunakan independent sample T-Test untuk menguji perbedaan return
on asset, pertumbuhan aset, pertumbuhan penjualan dan managerial ownership.

118



Jurnal Minds: Manajemen Ide dan Inspirasi
Vol. 6 No.1, 2019 Hal. 113-128

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif
Analisis Deskriptif pada penelitian ini digunakan untuk mendeskripsikan
data-data terkait penelitian dari nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum dan

minimum.
Tabel 1 Statistik Deskriptif MNC

N Minimum | Maximum | Mean Std.
Deviation
ROA 25 -1.50 .90 .0856 .38066
PA 25 -11 57 1165 13705
PP 25 -.24 24 .0742 10674
MO 25 .00 14 .0527 .04983
DER 25 10 1.37 .8084 40679

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa ROA memiliki nilai antara -
1,50-0.90 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.0856 dan standar deviasi sebesar
0.38066. sedangkan pertumbuhan aset memiliki nilai antara -0,11-0,57 dengan
nilai rata-rata (mean) sebesar 0,1165 dan standar deviasi sebesar 0,13706.
Adapaun pertumbuhan penjualan memiliki nilai antara -0,24-0,24 dengan nilai
rata-rata (mean) sebesar 00,0742 dan standar deviasi sebesar 0,10674. Serta
managerial ownership memiliki nilai antara -0,00-0,14 dengan nilai rata-rata (mean)
sebesar 0,0527 dan standar deviasi sebesar 0,04983. Dan yang terakhir DER
memiliki nilai antara 0,10-1,37 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.8084 dan
standar deviasi sebesar 0.40679.

Tabel 2 Statistik Deskriptif DC

N Minimum | Maximum | Mean Std.
Deviation
ROA 25 .03 .80 1482 14853
PA 25 -.05 .84 1675 21407
PP 25 -.08 42 1115 11837
MO 25 .00 1.00 .2809 34207
DER 25 10 1.45 .6306 .34965

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa ROA memiliki nilai
antara -0.03-0-80 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.1482 dan standar deviasi
sebesar 0.14853. sedangkan pertumbuhan aset memiliki nilai antara -0,05-0.84
dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.1675 dan standar deviasi sebesar 0.21407.
Adapaun pertumbuhan penjualan memiliki nilai antara -0.08-0.042 dengan nilai
rata-rata (mean) sebesar 0.1115 dan standar deviasi sebesar 0.11837. Serta
managerial ownership memiliki nilai antara 0.00-1.00 dengan nilai rata-rata (mean)
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sebesar 0.2809 dan standar deviasi sebesar 0.34207. Dan yang terakhir DER
memiliki nilai antara 0.10-1.45 dengan nilai rata-rata (mean) sebesar 0.6306 dan
standar deviasi sebesar 0.34965.

Uji Asumsi Klasik yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji
Normalitas, uji Multikolinearitas, uji Heteroskedastisitas, dan uji Autokorelasi.
Hasil pengujian mendapati data penelitian ini memenuhi seluruh batasan asumsi
klasik yang disyaratkan. Ini menunjukkan penelitian ini memenuhi syarat untuk
dilakukan pengujian statistik inferensial.

Pengujian Hipotesis

Koefisien Determinasi (R?) pada intinya mengukur seberapa jauh
kemampuan variabel independen (ROA, pertumbuhan aset, pertumbuhan
penjualan dan managerial ownership) dalam menerangkan variabel dependen
(DER). Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan oleh R Square sebesar
(0,605) atau senilai 60,5% tersebut mengindikasi bahwa nilai dari DER pada
perusahaan multinasional dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel
dependennya yaitu, ROA, pertumbuhan aset, pertumbuhan penjualan, dan
managerial ownership, sedangkan 39,5% sisanya dapat disebabkan oleh faktor-
faktor lain diluar model penelitian. Selanjutnya nilai koefisien determinasi yang
ditunjukkan oleh R Square sebesar (0,678) atau senilai 67,8% tersebut
mengindikasi bahwa nilai dari DER pada perusahaan multinasional dapat
dijelaskan oleh variasi dari variabel dependennya yaitu, ROA, pertumbuhan
aset, pertumbuhan penjualan, dan managerial ownership, sedangkan 32,2%
sisanya dapat disebabkan oleh faktor-faktor lain diluar model penelitian.

Uji hipotesis dilakukan dengan uji F dan uji t, untuk uji statistik F adalah
uji untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama atau
simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan Uji F
menunjukkan nilai F hitung 7,664 dengan tingkat probabilitas 0,001. Karena
tingkat probabilitas lebih kecil dari 0,05 atau 5% maka model regresi dapat
digunakan untuk memprediksi DER atau dapat dikatakan bahwa variabel ROA,
pertumbuhan asset, pertumbuhan penjualan dan managerial ownership secara
bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal (DER). Kemudiannilai f
hitung 10,515 dengan tingkat probabilitas 0,000. Karena tingkat probabilitas lebih
kecil dari 0,05 atau 5% maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi
DER atau dapat dikatakan bahwa variabel ROA, pertumbuhan asset,
pertumbuhan penjualan dan managerial ownership secara bersama-sama
berpengaruh terhadap struktur modal (DER).

Uji t merupakan uji yang dilakukan untuk melihat seberapa jauh
variabel independen secara individu mempengaruhi variabel dependen.,
sehingga persamaan regresi dari struktur modal (DER) sebagai berikut:

DER = 0,809 + 0,568 ROA + 0,465 PA+ 2,321 PP - 5,225 MO
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ROA terhadap DER

Dari hasil perhitungan persamaan di atas, didapatkan nilai koefisien variabel
ROA sebesar (0,568). Dari hasil perhitungan uji secara parsial diperoleh nilai t
hitung sebesar (3,460) dengan nilai signifikansi sebesar (0,002). Karena nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis 1 diterima berarti ada pengaruh
signifikan antara variabel ROA dengan variabel DER.

Pertumbuhan Aset terhadap DER

Dari hasil perhitungan uji parsial diperoleh t hitung sebesar (0,984) dan
nilai signifikasi sebesar (0,337). Karena nilai signifikasi lebih besar dari 5%, maka
hipotesis (H2) ditolak yang berarti tidak terdapat pengaruh signifikan antara
variabel pertumbuhan aset dengan variabel DER. Brigham (1983) menyatakan
bahwa aset perusahaan yang digunakan sesuai dengan aktivitas utama
perusahaan cenderung akan menjamin pinjaman yang diterima, sehingga
kreditor semakin terjaga keamanannya.

Pertumbuhan Penjualan terhadap DER

Dari hasil pengujian secara parsial diperoleh t hitung sebesar 3,671 dan
tingkat signifikan sebesar 0,002. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05
maka diperoleh ada pengaruh yang signifikan dari variabel pertumbuhan
penjualan terhadap DER. Hal ini berarti hipotesis 3 diterima. Hasil ini konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Soukotta (2012).

Managerial Ownership terhadap DER

Kepemilikan saham manajemen atau managerial ownership, dari hasil
estimasi regresi diperoleh nilai t hitung sebesar (-4,139) dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,001. Karena nilai signifikansi pengujian lebih kecil dari 0,05
maka diperoleh ada pengaruh yang signifikan dari variabel managerial ownership
terhadap DER, hal ini berarti hipotesis 4 diterima.

DER = 0,650 - 0,067 ROA + 0,541 PA+ 0,818 PP - 0,682 MO

Dari persamaan regresi di atas dapat maka:

ROA terhadap DER

Dari hasil perhitungan uji secara parsial diperoleh nilai t hitung sebesar (-
0,190) dengan nilai signifikansi sebesar (0,851). Karena nilai signifikansi lebih
besar dari 0,05 maka hipotesis 1 ditolak berarti tidak ada pengaruh signifikan
antara variabel ROA dengan variabel DER..
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Pertumbuhan Aset terhadap DER

Dari hasil perhitungan uji parsial diperoleh t hitung sebesar (2,459) dan
nilai signifikasi sebesar (0,023). Karena nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05, maka
hipotesis (H2) diterima yang berarti terdapat pengaruh positif signifikan antara
variabel pertumbuhan aset dengan variabel DER.

Pertumbuhan Penjualan

Dari hasil pengujian secara parsial diperoleh t hitung sebesar (1,847)
dan tingkat signifikan sebesar (0,010). Karena nilai signifikansi lebih kecil dari
0,05 maka diperoleh ada pengaruh yang positif signifkan dari variabel
pertumbuhan penjualan terhadap DER. Hal ini berarti hipotesis 3 diterima.

Managerial Ownership

Kepemilikan saham manajemen atau managerial ownership, dari hasil
estimasi regresi diperoleh nilai t hitung sebesar (-4,808) dengan tingkat
signifikansi sebsesar (0,000). Karena nilai signifikansi pengujian lebih kecil dari
0,05 maka diperoleh ada pengaruh yang signifikan dari variabel managerial
ownership terhadap DER., hal ini berarti hipotesis 4 diterima. Hasil dari uji beda
ditunjukkan dalam Tabel 3:

Tabel 3 Independent Sample T-Test ROA
t-test for Equality of

Means
T Df Sig. (2-
tailed)
448

ROA Equal variances not| -.766|31.142| .450

assumed

Perbedaan Return on Asset Perusahaan Multinasional dan Domestik

Berdasarkan hasil di atas diperoleh nilai sig. sebesar 0,448 pada equal
variance assumed = 0.05, maka sesuai dengan dasar pengambilan keputusan,
disimpulkan bahwa Ho diterima dan Hi ditolak yang berarti bahwa, tidak
terdapat perbedaan ROA perusahaan multinasional dengan domestik.
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Perbedaan Pertumbuhan Aset Perusahaan Multinasional dan Domestik

Tabel 4 Independent Sample T-Test Pertumbuhan Aset

t-test for Equality of
Means
t Df Sig. (2-
tailed)
321
Pertumbuhan
Aset Equal variances | -1.003 |40.843 322
not assumed

Berdasarkan hasil uji di atas diperoleh nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,321
pada equal variance assumed = 0,05, maka sesuai dengan dasar pengambilan
keputusan, disimpulkan bahwa Hy diterima dan H; ditolak yang berarti bahwa,
tidak terdapat perbedaan pertumbuhan penjualan antara perusahaan
multinasional dengan domestik.

Perbedaan Pertumbuhan Penjualan Perusahaan Multinasional dan Domestik

Tabel 5 Independent Sample T-Test Pertumbuhan Penjualan

t-test for Equality of
Means
T df Sig. (2-
tailed)
Pertumbuhan 249
Penjualan Equal variances not| -
assumed 1.168 | 47.495 249

Berdasarkan hasil uji di atas diperoleh nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,249
pada equal variance assumed = 0,05, maka sesuai dengan dasar pengambilan
keputusan, disimpulkan bahwa Ho diterima dan H; ditolak yang berarti bahwa,
tidak terdapat perbedaan pertumbuhan penjualan antara perusahaan
multinasional dengan domestik.
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Perbedaan Managerial Ownership Perusahaan Multinasional dan Domestik

Tabel 6 Independent Sample T-Test Managerial Ownership

t-test for Equality of
Means
T df Sig. (2-
tailed)
Managerial 002
Ownership | Equal variances not -
assumed 3.300 [25.018 .003

Berdasarkan hasil di atas diperoleh nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,002 pada
equal variance assumed < 0,05, maka sesuai dengan dasar pengambilan keputusan,
disimpulkan bahwa Hy ditolak dan Hi diterima yang berarti bahwa, terdapat
perbedaan Managerial Ownership antara perusahaan multinasional dengan
domestik.

Perbedaan DER Perusahaan Multinasional dan Domestik

Tabel 7 Independent Sample T-Test DER

t-test for Equality of
Means
t Df Sig. (2-
tailed)
.001
DER Equal variances not -| 47.977 .001
assumed 3.574

Berdasarkan hasil di atas diperoleh nilai sig. (2-tailed) sebesar 0,001 pada
equal variance assumed < 0,05, maka sesuai dengan dasar pengambilan keputusan,
disimpulkan bahwa Hy ditolak dan Hi diterima yang berarti bahwa, terdapat
perbedaan DER antara perusahaan multinasional dengan domestik.

PEMBAHASAN
Return on Asset terhadap DER

Hasil ini menunjukkan bahwa dengan meningkatnya ROA akan
meningkatkan daya Tarik pihak eksternal (investor dan kreditor), dan jika
kreditor semakin tertarik untuk menanamkan dananya ke dalam perusahaan,
sangat dimungkinkan DER juga semakin meningkat. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra (2006; Yuliani 2017) yang
juga menunjukkan hasil bahwa ROA berpengaruh positif terhadap DER.
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Sedangkan pada perusahaan domestik menunjukkan bahwa ROA tidak
berpengaruh terhadap DER. Hasil penelitian ini mendukung packing order theory,
yang menyatakan bahwa perusahaan domestik yang ada di Indonesia
merupakan perusahaan yang memiliki profit dalam jumlah yang besar, sehingga
perusahaan lebih memilih menggunakan internal financing melalui laba ditahan
untuk mendanai kegiatan operasinya. Namun, tinggi rendahnya profit tidak
mampu menjamin besarnya jumlah hutang yang akan digunakan oleh
perusahaan domestik. Ketidakstabilan profit ini menjadikan perusahaan
domestik kurang memperhatikan jumlah hutang dalam struktur modalnya,
sehingga ROA tidak memiliki pengaruh terhadap DER. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinthayani (2015) dan
Hermuningsih (2016).

Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra (2006)
yang menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan aset tidak signifikan
mempengaruhi DER. Brigham (1983) menyatakan bahwa aset perusahaan yang
digunakan sesuai dengan aktivitas utama perusahaan cenderung akan menjamin
pinjaman yang diterima, sehingga kreditor semakin terjaga keamanannya.
Pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap DER karena peningkatan aset
perusahaan tidak menarik minat investor untuk menanamkan dananya karena
investor lebih melihat tingkat pengembaliannya.

Hasil penelitian ini mengindikasi bahwa semakin besar aset yang dimiliki
perusahaan diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh
perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan
semakin menambah kepercayaan dari pihak luar terhadap perusahaan. Dengan
meningkatkan kepercayaan dari pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan,
maka proporsi hutang semakin lebih besar daripada modal sendiri. Hal ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Dwiyati 2011).

Pertumbuhan penjualan terhadap DER

Hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Soukotta
(2012). Bagi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi,
kecenderungan penggunaan hutang lebih besar dibandingkan dengan tingkat
pertumbuhan rendah Hanafi (2016). Sedangkan menurut Brigham, Eugene F.
dan Houston (2010), perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih
aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap yang
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil.
Hal ini disebabkan karena kebutuhan dana yang digunakan untuk pembiayaan
pertumbuhan penjualan semakin besar. Perusahaan yang tumbuh dengan pesat
harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal.
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Managerial Ownership terhadap DER

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Putra (2006) yang
menunjukkan pengaruh yang negatif antara saham yang dimiliki oleh manajer
terhadap DER. Hasil penelitian ini mengindikasi sebuah perusahaan dimana
manajer memiliki saham yang besar muncul kecenderungan manajer tersebut
akan mengurangi biaya keagenan hutang. Teori keagenan (agency Theory) juga
menyatakan bahwa konflik kepentingan antara manajemen dengan pemegang
saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat
mensejajarkan kepentingan. Namun munculnya mekanisme pengawasan
tersebut akan menimbulkan biaya yang disebut agency cost. Biaya keagenan
(agency cost) dapat dikurangi dengan meningkatkan kepemilikan manajemen di
dalam perusahaan (insider shareholder) sehingga manajemen merasa ikut
memiliki dan merasakan langsung dari hasil keputusan yang diambil. Hasil ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan ROA, pertumbuhan aset dan
pertumbuhan penjualan antara perusahaan multinasional dengan domestik
sedangkan terdapat perbedaan managerial ownership dan struktur modal antara
perusahaan multinasional dengan domestik.

PENELITIAN LANJUTAN

Implikasi penelitian ini adalah ketika investor berinvestasi pada
perusahaan multinasional maka sedapat mungkin berhati-hati ketika terjadi
peningkatan profitabilitas karena akan diikuti peningkatan rasio hutang yang
merupakan risiko perusahaan. Sedangkan untuk ke dua kelompok perusahaan
sedapat mungkin berhati hati ketika terjadi peningkatan pertumbuhan penjualan
karena akan berisiko meningkatkan rasio hutang. Sehingga jalan yang baik
untuk ditempuh adalah mengurangi pembelian produk dalam bentuk kredit
pada pemasok.

Keterbatasan penelitian ini adalah model rasio hutang yang dibentuk
hanya sampai pada ROA, Pertumbuhan Asset, Pertumbuhan penjualan dan
managerial ownership utamanya pada perusahaan multinasional dan domestik.
Sehingga untuk pengembangan ke depan sebaiknya menggunakan variabel lain
misalnya keputusan investasi dan kebijakan dividen sehingga dapat lebih
menyempurnakan model rasio hutang pada perusahaan yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia.
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