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PENGARUH FAKTOR-FAKTOR STRUKTUR MODAL 

(ASSET TANGIBILITY, FIRM SIZE, GROWTH, PROFITABILITY DAN 

EARNING VOLATILITY) TERHADAP LEVERAGE: PENGUJIAN 

PECKING ORDER THEORY ATAU TRADEOFF THEORY 

(Studl Kasus Pada Saham Kompas 100) 

Oleh : H Azib SE, M.SI ** dan Tsurayya Fauziyyah Octafiawati* 

Abstract 

This purposes research to know the influence of capital structure that 
includes asset tangibility, firm size, growth, profitability, and earning 
volatility to debt (leverage) in the form of long-term debt, and test the 
fonding structure in Indonesia, whether using pecking order theory, or 
tradeoff theory. 
This research take the sam pel of stock Kompas I 00. Data collecting done by 
purposive sampling and obtained 50 company. The research method used is 
descriptive method with approach of verification. 
The result of this research showing that firm size positive influential to 
leverage, thus supporting tradeoff theory. Overall, factors of capital 
structure significant influential to leverage. These conclusions are result of 
data analysis and regression test partially and simultaneously. 

Key words: Asset tangibility, firm size, growth, profitability, earning 
volatility, leverage, pecking order theory, tradeoff theory. 

1. PENDAHULUAN 

Perkembangan. dunia bisnis yang semakin ketat dewasa ini telah 

menciptakan suatu persaingan yang semakin tajam antar perusahaan. Persaingan 

bagi kelangsungan hidup dan perkembangan menjadi perusahaan besar dalam 

dunia usaha menjadi tantangan perusahaan dalam operasinya. Dalam menghadapi 

persaingan tersebut, perusahaan dihadapkan pada tuntutan agar mempunyai 

keunggulan bersaing, baik itu dalam teknologi, produk yang dihasilkan, maupun 

sumber daya manusianya. 

•• Dosen Tetap Program Studi Manajemen Fakullas Ekonomi Unisba 

• Alumnus Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi Unisba 
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Namun untuk memiliki keunggulan itu, perusahaan juga memerlukan 

investasi besar untuk mewujudkannya dengan kebutuhan dana yang semakin besar 

pula. Untuk mengatasi ketersediaan dana itu, perusahaan harus mencari sumber

sumber pennodalan yang dapat menyediakan dana dalam jumlah besar untuk 

membiayai investasi baru yang dilakukan perusahaan yang juga semakin besar. 

Struktur modal merupakan suatu komposisi sumber dana jangka panjang 

yang umumnya terdiri dari utang jangka panjang, saham biasa, dan saldo laba. 

Penggunaan sumber dana tersebut pada operasi perusahaan menimbulkan biaya 

yang disebut modal. Biaya modal mempunyai arti penting bagi perusahaan dalam 

pengembalian keputusan atas struktur modalnya. Perimbangan dalam modal 

jangka panjang yang optimal dalam menentukan sumber-sumber modal yang 

selanjutnya akan membentuk struktur modal yang optimal, yaitu struktur modal 

yang memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham dan meminimumkan 

biaya modal. 

Menurut Zaenal Arifin (2005) struktur modal merupakan kombinasi 

hutang dan ekuitas dalam struktur keuangan jangka panjang perusahaan. Teori 

struktur modal berusaha menjelaskan perilaku pendanaan dan faktor-faktor 

dijadikan pertimbangan bagi manajer dalam mengambil keputusan pendanaan dan 

efeknya terhadap nilai perusahaan. Selain itu teori struktur modal mencoba 

mengarahkan kepada proporsi struktur modal yang baik sehingga meningkatkan 

nilai perusahaan di mata investor. 

Teori struktur modal dalam manajemen keuangan diantaranya terdiri dari 

tradeoff theory (TOT) yang dikemukakan oleh Miller (1977) dan pecking order 

theory (POT) yang pertama kali dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984). 

Pendanaan dengan dasar tradeoff theory mendasarkan keputusan pendanaan pada 

suatu struktur modal yang optimal. Tradeoff theory juga memprediksi suatu 

hubungan variabilitas pendapatan dan penggunaan hutang. Dalam tradeoff theory 

struktur modal akan optimal apabila ada keseimbangan antara manfaat dan 

bi ayanya. berdasarkan pada teori ini perusahaan berupaya mempertahankan 

struktur modal yang ditargetkan dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
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Adapun pendanaan berdasar pecking order theory mendasarkan bahwa 

perusahaan lebih cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal 

daripada eksternal (Sekar Mayangsari, 2001). Penentuan struktur modal 

perusahaan dengan pecking order theory didasarkan pada keputusan pendanaan 

secara hierarki dari pendanaan yang bersumber pada laba, hutang, sampai pada 

saham (dimulai dari sumber dana dengan biaya termurah) (Ari Christianti, 

2006). Dana internal lebih disukai dari dana eksternal karena dana internal 

. memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu membuka diri lagi dari sorotan 

pemodal luar. Kalau bisa memperoleh sumber dana yang diperlukan tanpa 

memperoleh sorotan dan publisitas publik sebagai akibat penerbitan saham baru. 

Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal sendiri karena 

dua alasan, pertama adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi lebih 

murah dari biaya emisi saham baru (Said!, 2004). 

Penelitian mengenai struktur modal bertujuan untuk menentukan model 

atau teori struktur modal yang dapat menjelaskan perilaku keputusan pendanaan 

perusahaan. Dalam menentukan perimbangan an tara besarnya hutang dan jumlah 

· modal sendiri yang tercermin pada struktur modal perusahaan, manajer keuangan 

perlu pula memperhitungkan adanya berbagai faktor yang mempengaruhi struktur 

modal (Sekar Mayangsarl, 2001). 

Titman dan Wessels (1998) dalam Ari Christianti (2006) mengukur 

perilaku keputusan pendanaan dengan menggunakan leverage, dan faktor-faktor 

dalant teori struktur modal seperti asset tangibility, firm size, growth, profitability 

dan earning volatility. Dalam penelitian ini, leverage mengacu pada tenninologi 

financial leverage, yaitu mengukur seberapa besar sumber pendanaan perusahaan 

yang berasal dari hutangjangka panjang. 

Titman dan Wessels (1998) menemukan bahwa setelah perusahaan 

mendapatkan laba, perusahaan akan menggunakan labanya untuk mengurangi 

hutang sehingga penggunaan hutang dalam pendanaannya menjadi turun. Friend 

dan Lang (1998) menemukan adanya perubahan struktur kepemilikan dalam 

perusahaan juga menyebabkan perubahan struktur modal. Ketika manajer 

menggunakan hutang, jelas biaya modal yang timbul sebesar biaya bunga yang 
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dibebankan oleh kreditur, sedangkan jika manajer menggunakan dana internal 

atau dana sendiri akan timbul opportunity cost dari dana atau modal sendiri yang 

digunakan. Keputusan pendanaan yang dilakukan secara tidak cermat akan 

menimbulkan biaya tetap dalam bentuk biaya modal yang tinggi, yang selanjutnya 

dapat berakibat pada rendahnya profitabilitas perusahaan (Saldl, 2004). 

Berdasarkan uraian Jatar belakang di atas maka penelitian ini beljudul: 

"Pengaruh Faktor-faktor Struktur Modal ( Asset Tangibility, Firm Ske, 

Growth, Profitability, dan Earning Volatility ) Terhadap Leverage: Pengujian 

Pecking Order Theory a tau Tradeoff Theory." 

2. IDENTIFIKASI MASALAH 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka 

pennasalahan yang dapat dirumuskan adalah sebagai berikut: 

I. Bagaimana perkembangan faktor-faktor struktur modal (asset tangibility, 

firm size, growth, profitability, dan earning volatility) pada saham Kompas 

I 00 di Bursa Efek Indonesia ? 

2. 'Bagaimana perkembangan leverage pada saham Kompas 100 di Bursa 

Efek Indonesia ? 

3. Bagaimana pengaruh faktor-faktor struktur modal (asset tangibility, firm 

size, growth, profitability. dan earning volatility) terhadap leverage baik 

secara parsial maupun simultan pada · saham Kompas I 00 di Bursa Efek · 

Indonesia? 

4. Apakah saham Kompas I 00 di Bursa Efek Indonesia lebih cenderung 

mengikuti pecking order theory atau tradeoff theory dalam menentukan 

keputusan pendanaan perusahaan ? 

3. TINJAUAN TEORITIS 

3.1 Struktur Modal 

Untuk tetap dapat menjalankan kegiatan usahanya, maka suatu perusahaan 

harus memperoleh suatu pendapatan yang dapat dihasilkan melalui aktivitas usaha 
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yang dapat menghasilkan laba atau keuntungan dengan modal yang dimiliki, baik 

modal sendiri maupun modal pinjaman. 

Modal sendiri pada dasamya adalah modal yang berasal dari pemilik 

perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yang tidak 

tertentu lamanya. (Bambang Riyanto, 2001). Apabila perusahaan hanya 

menggunakan modal sendiri maka keuntungan akan menjadi pemilik modal saja, 

tetapi jika terdap.at modal pinjaman, maka ke.untungan perusahaan dibagi dengan 

kreditor yang memberikan pinjaman. Karen a secara umum, modal dapat diperoleh 

dari luar perusahaan (external financing) dan dari dalam perusahaan (internal 

financing) (Suad Husnan, 2004). 

Namun dalam melakukan suatu penariki!ll modal pinjaman atau hutang, 

pel'IJ!iah.aan harus dapat memperhitungkan secara matang, karena penggunaan 

modal pinjaman tidak selamanya dapat menguntungkan perusahaan. 

Untuk dapat mengetahui struktur modal perusahaan, maka data keuangan 

yang diambil dari neraca dan laporan laba rugi perusahaan digunakan dalam 

analisis rasio keuangan yang mempunyai tujuan atau kegunaan untuk menentukan 

perb.edaan hubungan yang perlu ditekankan. 

3.2 Teori Struktu.r Modal 

Teori struktur modal yang modem dimulai dengan Modigliani dan Miller 

(1958) (selanjutnya terkenal dengan MM) yang merupakan terobos·an baru dalam 

manajemen keuangan modem. Proposisi yang diajukan MM mempunyai 

pendu.kung yang sangat besar sampai .sekarang. Proposisi yang menyatakan tidak 

relevannya keputusanfinan.cing memberikan implikasi penting, yaitu pada kondisi 

bagaimana kepatusan tersebut· menjadi tidak relevan dan secara implisit juga 

menimbu~Qn pertanyaan pada kondisi bagaimana keputusan tersebut menjadi 

r.ele¥an {Harris dan Raviv, 1991; Myers, 1984). Selama lebih dari lima puluh 

tahun, berbagai riset teoritis dan empiris telah banyak dilakukan dengan 

melepaskan beberapa asumsi dasar dari proposisi MM. Upaya dalam 

mcnanggalkan satu per satu berbagai ketidaksempumaan pasar ini telah 

md.ahlrkan dua teori tentang struktur modal yang cukup dominan dan saling 
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bersaing. yaitu pecking order theory dan tradeoff theory. Keduanya menyatakan 

bahwa metode financing adalah relevan dalam kebijakan struktur modal pa-da 

kondisi pasar modal yang tidak sempurna. 

Menurut Myers (1984), . pecking order theory menya:takan bahwa 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi justro tingkat hutangnya 

rendah, dikarenakan perusahaan yang ptofitabilitasnya tinggi memiliki sumber 

dana internal yang berlimpah. Dalarn pecking order theory ini tidak ·terd:rpat 

struktur modal yang optimal. 

Menurut tradeoff theory yang diungkapkan oleh Mytn (1984); 

perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang tertentu, dimana 

penghematan pajak (tax shield) dari tambahan hutang sarna denglin biaya 

kesulitan keuangan (financial distress) . Tradeoff theory mempunyai implikasi 

bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka tradeoff antara pengllematan pajak 

dan biaya kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal. 

Berbagai teori sttuktur modal menjelaskan bagaimana fak.tor·faktor 

detenninan mempengarilhi tingkat leverage suatu perusahaan. Leverage adalah 

penggunaan dana atau aktiva dimana perusahaan harus membayar beban itt:lli 

menutupi biaya tetap dalam penggunaannya tersebut (Sutri5no, 2"001). S·ennlkin 

besar tingkat leverage perusahaan akan sernakin besar jumlah hutang yang 

digunakan dan semakin besar resiko bisnis yang dihadapi terutama apabt1a 

perekonomian memburuk. 

3.3 Faktor-faktor Struktur Modal 

Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam mencntukan 

struktur modal perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2001~9): 

"Faktor • faktor yang berpengaruh tcrhadap kcputusan stluktur modal, 
stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage op·crasi, tingkat pertumbuhl!Jl., 
profitabilitas pajak, pengcndalian, sikap manajemen, sikap pemberi 
pinjaman, kondisi pasar, kondisi intemal perusahaan dan fleksibilitas 
kcuangan." 

Menurut Harris dan Raviv (1991) faktor-faktor dctemrinan struktur 

modal yang telah menjadi konsensus para ahli meliputi besarnya asset tarrgibiliry 
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yang dapat dijadikan jaminan (co/latera{), non-debt tax shield yaitu besarnya 

biaya yang mendatangkan keuntungan pajak bagi perusahaan selain biaya bunga, 

besamya peluang investasi atau tingkat pertumbuhan perusahaan, besarnya ukuran 

(size) perusahaan, tingkat profitabilitas, volatilitas dari pendapatan, besarnya 

pengeluaran biaya advertensi, dan keunikan dari produk yang dihasilkan oleh 

perusahaan. 

Asset tangibility (struktur aktiva) adalah penentuan berapa besar alokasi 

untuk masing-masing komponen aktiva, baik dalam aktiva Jancar maupun dalam 

aktiva tetap (Syamsudin, 2002). Berdasarkan tradeoff theory, assets tangibility 

berpengaruh positifterhadap leverage. 

Firm size (ukuran perusahaan) merupakan ukuran atau besarnya aktiva 

yaog dimiliki perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dan 

kompleks tidak mempunyai kendala untuk mendapatkan dana eksternal (hutang). 

Oleh karena itu, berdasarkan tradeoff theory, size berpengaruh positif terhadap 

leverage. 

Growth (pertumbuhan) penjualan I pasar merupakan persepsi tentang 

peluang bisnis yang tersedia di pasar yang harus diambil oleh perusahaan. 

Berdasarkan pecking order theory, tingkat pertumbuhan mempunyai hubungan 

yang positif dengan tingkat leverage, karena secara temperer memiliki investasi 

yang m_asih terlalu rendah, sehingga untuk sementara memiliki tingkat leverage 

yang rendah. 

Profitability (profitabilitas) adalah kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh laba dalam periode tertentu (Bambang Riyanto, 2001). Myers dan 

Majluf (1984) menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif an tara profitability 

dengan leverage. Jensen (1986) menyatakan terdapat hubungan positif antara 

leverage dengan profitability jika pasar dalam mengontrol perusahaan efektif. 

Earning volatility merupakan tingkat volatilitas (perubahan yang cepat) 

dari earnings (Mahadwarta, 2002). Berdasarkan hipotesis tradeoff theory dan 

pecking order theory, Chen dan Jiang (2001) menyatakan terdapat pengaruh yang 

negatif an tara earning volatility dan tingkat leverage pcrusahaan. 
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---------------------- --------

4. METODOLOGI PENELITIAN 

4.1 Populasi dan Sam pel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada saham Kompas 100. Cara pengambilan sampel 

dilakukan dengan teknik purposive sampling yaitu teknik pengambilan sampel 

dengan kriteria tertentu. Beberapa kriteria yang ditetapkan untuk memperoleh 

sampel sebagai berikut: 

I . Perusahaan telah terdaftar di BEl dan termasuk pada saham Kompas I 00. 

2. Perusahaan memiliki hutangjangka panjang selama periode penelitian. 

3. Perusahaan mengeluarkan laporan keuangan secara lengkap selama 

periode penelitian. 

Setelah dilakukan penyaringan berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, maka 

diperolch 50 saham Kompas 100 yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. 

4.2 Variabel dan Ukurannya 

Variabel penelitian meliputi : (I) Asset tangibility yang diukur melalui 

perbandingan antarafued assets dengan total assets (Tangibility= Fixed Assets/ 

Total Assets), (2) Firm size yang diukur dengan nilai logaritma dari total asset 

(Size=Ln Total Asset), (3) Growth yang diukur dengan menggunakan prosentase 

kenaikan atau penurunan penjualan dari suatu periode ke periode berikutnya 

(Growth = Sales,- Sales !-I) 

Sales1.t 

(4) Profitability yang diukur dengan return on equity yaitu perbandingan antara 

Jaba bersih dengan total modalnya (ROE= Net income/ Total Equity), (5) Earning 

Volatility yang diukur dengan standar deviasi dari laba setelah pajak dan bunga 

(Evo = Ln Standard deviation of EB/1), (6) Leverage yang diukur melalui hutang 

jangka panjang (Long term debt= Book value of long term debt/Equity of capital 

assets). 
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4.3 Analisis Statistik 

Anatisis statistik yang digunakan adatah anatisis regresi tinier berganda 

untuk mempelajari hubungan antara variabel- variabel yang diteliti. Perhitungan 

uji statistika menggunakan software SPSS versi 18.0. 

5. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dengan menggunakan software SPSS versi 18.0, dipero leh hasil analisis 

regresi 1inier berganda sebagai berikut: 

Coefficients• 

Model Standardized 

Unstandardized Coefficients Coefficients 

B Std. Error Beta t Sig . 

1 (Constant) -6,767 1,821 -3 ;717" 

Asset Tangibility ,002 ,366 ,001 ,005 

Firm Size ,306 ,100 ,718 3,058 

Growth -.107 ,409 -,044 -.261 

Profitability -,887 ,662 -,245 -1 ,341 

Earning Volatility -,061 ,079 -.201 -,771 

a. Dependent Variable: Leverage 

Dari output diatas dapat diketahui persamaan regresi linier berganda yaitu: 

Y= -6,767 + 0,002Xt + 0,306X2 - 0,107X3 - 0,887X4- 0,061X5 + c 

Persamaan regresi tinier berganda tersebut dapat diinterprestasikan sebagai 

berikut: 

l. Konstanta sebesar -6,767 menyatakan bahwa jika asset tangibility, Jfrm 

size, growth, profitability dan earning volatility dianggap konstan atau not, 

maka leverage sebesar 6,767. 

2. Asset tangibility mempunyai pengaruh positif terhadap leverage. Setiap 

peningkatan skor sebesar t satuan rupiah, maka akan bcrdampak pada 

peningkatan leverage perusahaan sebesar 0,002. 

3. Firm size mempunyai pengaruh positif terhadap leverage. Setiap 

peningkatan skor sebesar t satuan rupiah, maka akan berdampak pada 

peningkatan leverage perusahaan sebesar 0,306. 
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4. Growth mempunyai pengaruh negatif terhadap leverage. Setiap 

pcningkatan skor scbcsar I satuan rupiah, maka akan berdampak pada 

pcnurunan leverage perusahaan sebesar 0, I 07. 

5. Profitability mempunyai pengaruh negatif terhadap leverage. Setiap 

peningkatan skor sebesar I satuan rupiah, maka akan berdampak pacta 

penurunan leverage perusahaan sebesar 0,887. 

~· Earning volatility mempunyai pengaruh negatif terhadap leverage. Seriap 

peningkatan skor sebesar 1 satuan rupiah, maka akan berdampak pacta 

penurunan leverage perusahaan sebesar 0,06 1. 

5.1 Uji Regresi Secara Parsial 

Berdasarkan tabel diatas juga dapat diketahui pengaruh faktor-faktor 

struktur modal terhadap leverage secara parsial, yai tu: 

1. Asset Tangibility 

Dari tabcl terlihat bahwa t hitung yang diperoleh adalah 0,005. Untuk t 

tabcl dengan {u=O,OS) diperoleh nilai t tabel 2,0 11 . Maka hasil yang diperuleh dari 

perbandingan t hitung dengan t tabel adalah Ho diterima karena t hi tung < t tabd, 

artinya tidak ada pengaruh asset tangibility terbadap leverage. 

2 .. Firm Size 

Dari tabel terlihat bahwa t hitung yang diperoleh adalah 3,058. Untuk t 

tabel dengan (u=O,OS) diperoleh nilai t tabel 2,0 11. Maka hasil yang diperoleh dari 

perbandingan t hitung dengan t tabel adalah Ho ditolak karena t hitung > t tabel, 

arti nya ada pengaruhfirm Size terhadap leverage. 

3. Growth 

Dari label terlihat bahwa t hitung yang diperoleh adalah -0,26 1. Untuk t 

tabel dengan ( a=O,OS) diperoleh nilai t tabel 2,0 11. Maka hasil yang diperoleh dari 

perbandingan t hitung dengan t tabel adalah Ho diterima karena t hitung < t tabel , 

artinya tidak ada pengaruh growth terhadap leverage. 

4. Profitability 

Dari tabel terlihat bahwa t hi tung yang diperoleh adalah -1,341. Untuk t 

tabel dcngan (a=0,05) diperoleh nilai t tabel 2;0 11 . Maka basil yang diperoleh dari 
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perbandingan t hitung dengan t tabel adalah Ho diterima karena t hitung < t tabel , 

artinya tidak ada pengaruh profitability terhadap le>·erage. 

5. Earning Volatility 

Dari tabel terlihat bahwa t hitung yang diperoleh adalah -0,771. Untuk t 

tabel dengan (a=0,05) diperoleh nilai t tabel2,011. Maka hasil yang diperoleh dari 

perbandingan t hitung dengan t tabel adalah Ho diterima karena t hitung < t tabel, 

artinya tidak ada pengaruh earning volatility terhadap leverage. 

5.2 Uji Regresi Secara Simultan 

Untuk uji regresi secara simultan, diperoleh hasil sebagai berikut: 

AN OVA" 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5,018 5 1,004 4,261 ,003' 

Residual 10,363 44 ,236 

Total 15,382 49 

a. Predictors: (Constant), Earning Volatilily, Growth, Asset Tangibility, Profitability, Firm Size 

b. Oependent Variable: Leverage 

Dari tabel terlihat bahwa F hitung yang diperoleh adalah 4,261. Untuk F 

tabel dengan (a=0,05) diperoleh nilai F tabel 2,43 . Maka hasil yang diperoleh dari 

perbandingan F hitung dengan F tabel adalah Ho ditolak karena F hitung > F 

tabel , artinya ada pengaruh faktor-faktor struktur modal (asset tangibility, firm 

size, growth, profitability dan earning volatility) terhadap leverage. 

5.3 Koefisien Determinasi 

Koefisien detenninasi digunakan untuk mengetahui besamya pcngaruh semua 

varia bel independen secara bersama-sama, yaitu asset tangibility, firm size, growth, 

profi tability dan earning volatility terhadap leverage. 

Model Summary 

Model Std. Error of the 

R R Square Adjusted R Square Estimate 

1 ,571' ,326 ,250 ,485310 
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Model Summary 

Model Std. Error of the 

R R Square Adjusted R Square Estimate 

1 ,571' .326 .250 ,485310 

a. Predictors: (Constant). Earning Volatility, Growth, Asset Tangibility, Profitability, Firm Size 

Berdasarkan nilai R square pada table diatas, maka dapat dilihat seberapa 

besar kontribusi atau pengaruh variabel asset tangibility. firm size. growth, 

profitability dan ea,rning volatility terhadap leverage yang ditunjukkan oleh 

besamya koefisien detenninasi (R square) sebesar 0,326. Hal ini berarti persentase 

pengaruh asset tangibility. firm size. growth, profitability dan earning volatility 

sebesar 32,6% sedangkan sisanya sebesar 67,4% dipengaruhi oleh faktor lain. 

5.4 Pcngujian Pecking Order Theory atau TradeoffT!teory 

Berdasarkan tabel regresi yang Ielah dibahas sebelumnya, hanya variabel 

firm size yang secara signitikan berpengaruh terhadap leverage. Hal ini dapat 

dilihat melalui koefisien regresifirm size sebesar 0,306 yang signifikan pada alpha 

5% menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara firm size dengan 

leverage. Hasil ini mendukung hipotesis tradeoff theory yang menyatakan bahwa 

perusahaan bcsar umumnya cenderung kecil kemungkinannya untuk bangkrut, 

sehingga lebih mudah untuk untuk menarik pinjaman dari bank dibandingkan 

dengan perusahaan kecil. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa perilaku kebijakan pendanaan 

perusahaan-perusahaan yang masuk ke dalam Kompas I 00 di Bursa Efek 

Indonesia dapat dijelaskan dengan menggunakan tradeoff theory karena firm size 

mempunyai pengaruh positifterhadap leverage. 

6. KESIMPULAN 

46 

Dari hasil pembahasan terlihat bahwa: 

a. Secara parsial, firm size berpengaruh terhadap leverage, dimana nilai t 

hi tung sebesar 3,058 > t tabel sebesar 2,0 I I. Sedangkan variabel lainnya 
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yaitu asset tangibility, growth, profitability, dan earning volatility tidak 

berpengaruh terhadap leverage. 

b. Secara simultan, faktor-faktor struktur modal (asset tangibility, firm size, 

growth. profitability, dan earning volatility) berpengaruh signifikan 

terhadap leverage, dimana nilai F hitung sebesar 4,261 > F tabel sebesar 

2,43. 

c. Firm size mempunyai pengaruh positif terhadap leverage, dimana 

koefisien regresi sebesar sebesar 0,306 signifikan pada alpha 5%. Hal ini 

mendukung hipotesis tradeoff theory, sehingga saham Kompas I 00 di 

Burs.a Efek Indonesia mengikuti tradeoff theory dalam menetapkan 

keputusan pendanaan perusahaan. 
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