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Abstract

This article aims to study capital expenditure, especially on intangible asser.
Intangible asset is an asset, which can provide long-term competitive advantage
that can improve value of the firm. This article relates capital expenditure,
systematic risk, capital structure, profitability and value of the firm in one
recursive model. This research use quantitative approach by using method of
path analysis. This research uses sample in the natural resource sector for period
2006-2007, which listed on PT Indonesian Stock Exchange. Sample Final,
which utilized in this research, is equal to 40-year observation. Research finding
indicate that only capital structure and profitability that impact to value of the
firm. Meanwhile, intangible asset proxies by research and development cannot
influence profitability and value of the firm. Finally, systematic risk does not
have significant influence to the value of the firm.
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Abstrak

Artikel ini bertujuan untuk membahas capital expenditure, khususnya pada aset
yang tidak berwujud. Aset yang tidak berwujud adalah aset yang dapat
memberikan keuntungan kompetitif jangka panjang yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Artikel ini menghubungkan capital expenditure, rtisiko
sistematis, struktur modal, kemampulabaan dan nilai perusahaan dalam satu
model rekursif. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
menggunakan metode analisis jalur. Penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan yang tergabung dalam sektor utama untuk periode amatan 2006-
2007 yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia. Sampel akhir yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 40 tahun obeservasi. Hasil penelitian
mengindikasikan bahwa hanya struktur modal dan tingkat kemampulabaan yang
berdampak pada nilai perusahaan. Sementara itu, aset tidak berwujud yang
diukur melalui ada tidaknya penelitian dan pengembangan ternyata tidak
mempengaruhi tingkat kemampulabaan dan nilai perusahaan. Terakhir, risiko
sistematis tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: risiko sistematis, struktur modal, kemampulabaan

1. Latar Belakang

Kinerja perekonomian nasional merupakan pencerminan kinerja dari
seluruh badan usaha yang beroperasi di dalamnya. Kinerja badan usaha sendiri
merujuk pada tingkat keberhasilan badan usaha dalam mencapai tujuan yang
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telah ditetapkannya (Abdelgalil, 2004). Tujuan utama badan usaha secara umum
adalah menciptakan nilai bagi pemegang saham atau dengan kata lain
memaksimisasi kekayaan pemegang saham. Upaya untuk meningkatkan harga
saham suatu badan usaha dilakukan melalui tiga aktivitas utama (Gitman, 2004)
yakni melaksanakan perencanaan dan analisis keuangan, membuat keputusan
investasi dan membuat keputusan pembiayaan. Sedangkan Van Horne (1995)
membagi fungsi manajemen keuangan dalam tiga keputusan utama yakni
keputusan investasi, keputusan pembiayaan dan keputusan deviden. Dari ketiga
pendapat tersebut, tampak bahwa pengelolaan keuangan dapat dikelompokkan
menjadi dua kegiatan utama yakni kegiatan penggunaan dana (sisi kiri neraca
laporan keuangan) dan kegiatan mencari sumber pendanaan (sisi kanan neraca
laporan keuangan).

Banyak penclitian dalam bidang keuangan dilakukan terutama pada topik
struktur modal, investasi dan deviden, namun penelitian yang dilakukan
khususnya pada investasi, baru memperhitungkan investasi dalam bentuk aset
yang berada pada sisi kiri laporan neraca. Sedangkan investasi yang dilakukan
diluar sisi kiri neraca yang mampu memberikan manfaat jangka panjang relatif
terbatas. Aset diluar sisi kiri neraca dan memberikan manfaat jangka panjang
antara lain berupa biaya penelitian dan pengembangan serta biaya promosi
dalam rangka meningkatkan citra badan usaha (Damodaran, 2002). Aset
tersebut secara akuntansi diperlakukan sebagai biaya yang tampak pada laporan
laba-rugi. Disisi lain biaya atau expense adalah pengeluaran yang memberikan
manfaat kurang dari satu tahun sehingga penelitian ini difokuskan pada capital
expenditure yang menurut Damodaran (2002) merupakan pengeluaran atau
investasi badan usaha yang dapat memberikan manfaat jangka panjang. Tulisan
ini bermaksud menelaah lebih lanjut apakah investasi yang dilakukan badan
usaha yang dilakukan pada capital expenditure yang termasuk didalamnya
intangible asset bersama dengan variabel risiko sistematis, struktur modal, dan
tingkat profitabilitas akan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

2. Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis

Untuk melakukan aktivitas operasional sehari-hari maka dibutuhkan
investasi barang modal (capital investment atau capital expenditure) berupa
aset nyata seperti pabrik, mesin, peralatan, sediaan dan aset berwujud lainnya
untuk menghasilkan setiap unit penjualan dalam jangka panjang (Elmasry,
2004). Berdasarkan definisi Elmasry (2004) maka yang dimaksud dengan
capital investment adalah sisi kiri dari laporan neraca yang memuat semua aset
dalam badan usaha, hal ini berbeda dengan Damodaran yang menyatakan
bahwa tidak hanya aset yang terdapat di neraca saja yang akan memberikan
manfaat jangka panjang, namun aktivitas seperti penelitian dan pengembangan
serta promosi juga memberikan manfaat jangka panjang. Badan usaha yang
bergantung pada investasi aset berwujud saja kurang mampu mendapatkan
superior return yang andal dalam jangka panjang. Hal ini karena investasi
berupa aset nyata dapat dengan mudah direplikasi oleh pesaing. Berbeda bila
badan usaha menginvestasikan asetnya dalam bentuk intangible yang memberi
manfaat jangka panjang seperti research and development (R&D) dan
pengembangan citra atau merck. Penelitian Chauvin dan Hirschey (1994)
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mengungkapkan pengaruh intangible asset seperti goodwill yang diukur dari
aktivitas R&D, promosi dan intangible asset lainnya, terhadap profit dan nilai
badan usaha, hasilnya menunjukkan bahwa goodwill tidak mampu menjelaskan
profit, namun berhubungan positif dengan nilai badan usaha. Oswald dan
Zarowin (2004) dengan menggunakan sampel perusahaan di Inggris
menunjukkan hasil bahwa aktivitas R&D berhubungan positif dan mampu
menjelaskan perubahan nilai badan usaha. Kontribusi R&D terhadap nilai badan
usaha juga berhubungan positif (Bosworth dan Rogers, 2001; Bens et al., 2002;
Hall dan Orianny, 2005; Jeny dan Jeanjean, 2003) yang ditunjukkan dengan
semakin tinggi aktivitas R&D maka semakin tinggi nilai badan usaha.

Peneliti lainnya Chen dan Dong (2004) menyatakan bahwa dalam
investasi yang salah satunya diukur melalui size, mampu menjelaskan refurn
badan usaha. Sementara itu, Harris dan Nisssim (2004) menyatakan bahwa
investasi perusahaan yang diukur melalui size ternyata berhubungan negatif
dengan tingkat hasil saham. Studi yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh
investasi terhadap profitabilitas dilakukan oleh Blease et al. (2005)
menunjukkan hasil bahwa perusahaan dengan capital intensive (total asset)
yang besar lebih profitable dari pada perusahaan kecil. Penelitian Blease et al.,
ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan Amato dan Amato (2004) yang
menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran aset yang besar akan semakin
tinggi profitnya karena memperoleh skala ckonomis. Namun, Hasil ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Ammar et al. (2003) yang
membuktikan bahwa perusahaan berukuran kecil justru memiliki profitabilitas
lebih tinggi. Sementara Elmasry (2004) menyatakan bahwa perusahaan yang
menggunakan intangible asset memiliki hubungan positif dengan kemampuan
untuk menghasilkan laba.

Perusahaan yang melakukan investasi utamanya dalam bentuk intangible
asset seperti aktivitas R&D dan membangun citra perusahaan akan mampu
menciptakan daya saing yang akan berdampak pada nilai perusahaan dalam
jangka panjang. Berdasarkan pada pemikiran yang dikemukakan diatas, maka
dikembangkan Hipotesis 1.

H;: Capital expenditure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Untuk memprediksi tingkat hasil saham yang diharapkan (expected stock
return) dapat dijelaskan melalui teori Capital Asset Pricing Model (CAPM)
yang menyatakan bahwa hanya risiko sistematis atau risiko pasar yang
dicerminkan melalui beta yang mempengaruhi nilai badan usaha yang diukur
melalui stock return. Namun CAPM tersebut ditentang dengan alasan bahwa
tidak hanya beta tunggal saja yang mempengaruhi nilai badan usaha, sehingga
muncul Teori Arbitrage Pricing Theory yang dikembangkan oleh Ross (1976)
yang menyatakan bahwa yang menentukan nilai badan usaha atau stock return
adalah beta multi factor. Namun riset bidang keuangan belakangan ini
menunjukkan bahwa ukuran risiko dengan menggunakan CAPM tidak lagi
mampu menjelaskan pergerakan nilai badan usaha. Menurut Fama dan French
(1998) dalam penclitiannya di pasar modal Amerika Serikat gagal
mendokumentasikan hubungan antara beta dan stock return di pasar modal
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Amerika Serikat. Fama dan French berargumen bahwa karakteristik individu
perusahaan seperti size, book to market (B/M) ratio, dan kinerja stock return
yang lalu merupakan best predictor dalam menjelaskan stock return.

Risiko sistematis atau risiko pasar lainnya yang tidak dapat dikurangi
melalui aktivitas diversifikasi portfolio adalah yang terkait tingkat suku bunga,
inflasi dan perubahan nilai tukar (Lundholm dan Sloan, 2004). Sementara itu
Lau et al. (2002) menemukan bahwa risiko sistematis yang diukur melalui beta
memiliki hubungan positif dengan stock return pada kondisi bulan-bulan yang
mengalami positive excess return dan berhubungan negatif pada kondisi bulan-
bulan yang mengalami negative excess return. Hal ini bertentangan dengan Lam
(2002) yang menemukan bahwa risiko sistematis yang diwakili beta tidak
mampu menjelaskan perubahan sfock return. Penelitian Hooker (2004)
menunjukkan risiko sistematis yang diukur melalui variabel makro ekonomi
seperti interest rate, GDP, inflasi dan nilai tukar, menunjukkan bahwa semua
variabel makro ekonomi tersebut kecuali nilai tukar menunjukkan hubungan
yang kuat dengan nilai badan usaha. Sementara itu, Bailey et al. (2003) dalam
penclitiannya menunjukkan bahwa nilai tukar akan berpengaruh terhadap
pergerakan saham di pasar modal. Bilson et al. (2001) menyatakan nilai tukar
berpengaruh negatif terhadap stock return. Hal ini berbeda dengan penelitian
yang dilakukan Morelli (2002) yang menunjukkan bahwa kondisi makro
ckonomi tidak mampu menjelaskan pergerakan saham di pasar modal.
Sedangkan Ibbotson dan Chen (2002) menyatakan hanya inflasi yang
berpengaruh terhadap nilai badan usaha. Dari uraian tersebut, dapat disusun
suatu suatu Hipotesis 2.

H;: Risiko sistematis berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Modigliani dan Miller (1958) menyatakan dalam asumsi pasar modal
yang sempurna, struktur modal tidak mempengaruhi nilai saham suatu badan
usaha. Penelitian tersebut dilanjutkan oleh Modigliani dan Miller (1963) dengan
memasukkan unsur pajak dalam perhitungannya, Hasilnya menunjukkan bahwa
pemanfaatan utang lebih menguntungkan karena biaya utang lebih kecil
daripada biaya saham, dan terdapat manfaat pajak dari penggunaan utang.
Namun selanjutnya, pemanfaatan utang dalam jumlah yang besar akan
mendorong pada peningkatan beban bunga dan angsuran kredit, schingga akan
berdampak pada peningkatan risiko ketidakmampuan arus kas untuk menutupi
kewajiban tersebut. Hal ini dikenal sebagai 7 rade-off Theory yang menyatakan
bahwa pemanfaatan utang akan menghasilkan penghematan pajak, namun disisi
lain akan menimbulkan kesulitan keuangan (financial distress). Chen (2001)
dalam penelitiannya menunjukkan hasil bahwa capital structure irrelevance
yang dikemukakan oleh MM adalah tidak valid dalam kondisi pasar sempurna.
Analisis Chen (2001) ini mengembangkan model “stylized” dari kepemilikan
silang, struktur modal dan penilaian badan usaha. Selain itu penelitian ini
melakukan pengembangan model untuk reassess prinsip dasar teori MM-
irrelevance. Variabel yang diteliti adalah struktur modal dan nilai perusahaan.
Hasilnya menunjukkan nilai perusahaan tidak bergantung pada struktur modal
bila: a) cross holding give rise to financial structure that are hierarchical; atau

16



Manajemen & Bisnis, Volume 7, Nomor 1, Maret 2008

b) obligasi bebas dari risiko kegagalan. Sehingga disimpulkan Capital structure
irrelevance adalah tidak valid bila asumsinya pasar sempurna.

Fakta menunjukkan bahwa perubahan struktur modal memungkinkan
transfer kekayaan dari' security holder kepada lainnya. Sementara itu,
Hirshleifer (1966) dan Stiglitz (1969) menyatakan bahwa kebijakan struktur
modal adalah irrelevant karena pasar keuangan sangat kompleks. Hal ini
didukung dengan Naccur dan Goaied (1999) yang menyatakan bahwa struktur
modal yang diukur melalui debt ratio tidak mampu menjelaskan nilai badan
usaha pada perusahaan yang ada di Tunisia. Penelitian Naccur dan Goaied
(1999) ini menggunakan model dimana faktor yang diperkirakan mempengaruhi
nilai badan usaha adalah struktur modal, kebijakan deviden dan profitabilitas
badan usaha dengan variabel control size. Struktur modal dalam penelitian ini
diukur melalui debt ratio, sementara itu kebijakan deviden diwakili oleh
dividend payout ratio, sedangan profitabilitas diwakili oleh refurn on asset.
Dengan menggunakan sampel sejumlah 28 badan usaha yang terdaftar di
Tunisian Stock Exchange periode 1990-1996 dan dengan menggunakan alat
analisis Random Effect Probit Model diperoleh hasil yang menunjukkan bahwa
faktor yang menentukan dalam penciptaan nilai adalah kebijakan deviden dan
faktor profitabilitas. Sedangkan debt leverage ratio berhubungan negatif dan
tidak signifikan. Sedangkan Lam (2002) menemukan bahwa struktur modal
memiliki faktor penjelas yang kecil terhadap nilai badan usaha. Hal ini berbeda
dengan penelitian Harris dan Nissim (2004) yang menunjukkan bahwa leverage
atau penggunaan utang berhubungan negatif dengan stock return. Dari uraian
diatas, maka dikembangkan Hipotesis 3.

H;: Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Gitman (2004) menyatakan bahwa tujuan badan usaha adalah bukan
memaksimumkan profit melainkan memaksimumkan kekayaan bagi pemegang
saham yang dicerminkan dari peningkatan harga sahamnya. Rappaport (1986)
menyatakan bahwa profitabilitas merupakan value driver yang penting dan
menentukan dalam penciptaan nilai badan usaha. Peningkatan profitabilitas
tersebut dapat dicapai melalui skala ekonomis, penurunan biaya terkait dengan
supplier dan saluran distribusi, dan mengeliminasi biaya overhead yang tidak
memberikan nilai tambah. Penelitian yang dilakukan Ghezzy (1994)
menyatakan bahwa fluktuasi profitabilitas bersama dengan dividend mampu
menjelaskan pergerakan refurn saham. Hal ini didukung oleh Spivey dan
Macmillan ~ (2000) menyatakan bahwa  profitabilitas/kemampulabaan
berhubungan signifikan dengan nilai saham, namun arus kas tidak memiliki
hubungan. Harris dan Nissim (2004) melakukan penelitian untuk mengetahui
hubungan stock return dalam jangka panjang dengan earning (profit) yang
dihasilkan dari pertambahan dalam capital expenditure menunjukkan hasil
bahwa badan usaha mengalami pertumbuhan stock return baik melalui
peningkatan profitabilitas dari modal yang ada saat ini atau dari penambahan
capital expenditure. Dalam penelitian tersebut Harris dan Nissim menemukan
pula bahwa profitabilitas yang diukur melalui earning to price dan return on
invested capital memiliki hubungan positif dengan refurn saham.
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Penelitian lain oleh Arcellus et al. (2005) bertujuan untuk mengetahui dan
menganalisis hubungan profitabilitas yang diukur melalui ROI dengan stock
return yang diukur melalui Tobin’S Q. Sample yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam secfor minyak dan gas
serta  consumer product selama periode 1990-1999. Alat analisis yang
digunakan adalah regresi dengan variabel dependennya adalah Tobins Q,
sedangkan variabel independennya adalah (Exploration expense + R&D
expense)/sales, number of fully diluted share/number of share, deferred income
tax/total asset dimana ketiga variabel independen tersebut adalah mewakili
profitabilitas ROIL Hasil penelitian menunjukkan secara keseluruhan
profitabilitas ROI mampu menjelaskan nilai Tobins Q. Namun penelitian ini
Juga mencatat terdapat kecenderungan arah yang berbeda antara perusahaan
yang memiliki ROI positif, negatif, mixed dan keseluruhan. Penelitian Arcellus
et al. (2005) yang menemukan terdapatnya hubungan positif secara keseluruhan
antara profitabilitas dengan nilai badan usaha. Dari uraian diatas, maka
dikembangkan Hipotesis 4.

H,: Tingkat Kemampulabaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Studi yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh investasi (Capital
expenditure) terhadap profitabilitas dilakukan oleh Blease et al. (2005)
menunjukkan hasil bahwa perusahaan dengan capital intensive (total assef)
yang besar lebih profitable dari pada perusahaan kecil. Penelitian Blease et al.
(2005) ini menggunakan sampel semua badan usaha yang terdapat dalam S&P
Compustat file pada periode tahun 1987-2002 dan dengan menggunakan alat
analisis regresi. Hasil penelitian secara keseluruhan tidak terdapat pengaruh
antara size dengan tingkat profitabilitas. Penelitian ini Jjuga menemukan hasil
bahwa badan usaha besar dengan capital intensive lebih profitable daripada
badan usaha kecil, hal ini konsisten dengan harapan skala ekonomis yang dapat
dicapai oleh perusahan besar. Penelitian Blease et al., ini konsisten dengan
penelitian yang dilakukan Amato dan Amato (2004) yang menunjukkan bahwa
perusahaan dengan ukuran aset yang besar akan semakin tinggi profitnya karena
memperoleh skala ekonomis.

Penelitian Amato dan Amato (2004) dilakukan dengan menggunakan
sampel meliputi 1274 observasi yang tergabung dalam 12 industri retail di USA
dengan periode amatan1977-1987. Dengan menggunakan alat analisis berupa
regresi linear dan cubic (third degree polynomial). Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah tingkat profitabilitas yang diwakili oleh return on asset.
Sedangkan variabel independen berupa efek dari strategi badan usaha (average
market share, size, advertising intensity, capital intensity, bad debt
management, capital structure dan inventory management), lingkungan industri
(diwakili oleh concentration ratio dan industry fixed effect) dan kondisi
ckonomi secara umum yang diwakili oleh siklus bisnis. Hasil penelitian dengan
menggunakan regresi linear diperoleh koefisien determinasi 0,43 dengan semua
variabel independen yang signifikan kecuali untuk size dan siklus bisnis.
Ketiadaan hubungan size dengan profitabilitas, mendorong dilakukan perubahan
regresi menjadi kubik dengan hasil semuanya signifikan termasuk size. Hal ini
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berarti semakin tinggi aset yang dimiliki maka semakin tinggi profit yang
diperoleh karena adanya skala ekonomis (Porter). Namun, hasil ini bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan Ammar et al. (2003) yang membuktikan
bahwa perusahaan berukuran kecil justru memiliki profitabilitas lebih tinggi.
Penelitian Ammar et al. (2003) menggunakan sampel 40 badan usaha yang
tergabung dalam Federated Electrical Contractor periode 1985-1996, dimana
badan usaha dikelompokkan menjadi tiga kelompok size yakni small, medium
dan large, dengan alat analisis autoregresif model. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan signifikan dalam profitabilitas di tiga
kelompok. Small firm memiliki intersep yang lebih kecil daripada medium dan
large firm, namun slope-nya paling besar. Hal ini berarti badan usaha berukuran
kecil memiliki profitabilitas paling tinggi. Dengan slope yang paling besar,
maka ketika badan usaha berukuran small bertambah ukurannya menjadi lebih
besar, maka semakin besar profit yang diperoleh. Sedangkan untuk badan usaha
medium memiliki intersept paling besar, dengan slope lebih besar dari badan
usaha large namun lebih kecil dari badan usaha small. Ukuran yang
memberikan hasil optimal adalah badan usaha berukuran medium.

Sementara Elmasry (2004) menyatakan bahwa perusahaan yang
menggunakan infangible asset memiliki hubungan positif dengan kemampuan
untuk menghasilkan laba. Penelitian Elmasry (2004) menggunakan sampel
perusahaan yang terdaftar di MSCI World Index periode 1984-2002. Alat
analisis yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah korelasi. Hasilnya
menunjukkan bahwa bisnis yang memanfaatkan capital intensity memiliki
ROCE yan rendah. Hasil lainnya juga menunjukkan bahwa bisnis yang
memanfaatkan intangible asset memiliki hubungan positif dengan profitabilitas,
dan perusahaan dengan lower capital intensity (higher intangible investment)
memiliki stock return yang lebih tinggi daripada yang higher capital intensity.
Dari uraian diatas, maka dikembangkan Hipotesis 5.

Hs: Capital Expenditure berpengaruh terhadap tingkat kemampulabaan

Fama dan French (1998) menganalisis hubungan antara pajak, keputusan
pembiayaan dan nilai badan usaha, menemukan bahwa utang tidak memberikan
manfaat pajak. Namun, penggunaan utang dalam jumlah besar akan berdampak
pada hubungan negatif antara /everage dan profitabilitas badan usaha. Penelitian
lain dilakukan oleh Mesquita dan Lara (2002) yang meneliti tentang hubungan
struktur modal dan tingkat profitabilitas menemukan hasil bahwa terdapat
korelasi positif antara profitabilitas dengan short term debt dan ckuitas, namun
berkorelasi terbalik dengan long-term debt. Penelitian Mesquita dan Lara (2002)
ini menggunakan sampel berupa laporan keuangan 70 perusahaan yang
beroperasi di pasar Brazil selama tahun 1995-2001. Pada periode tersebut,
perusahaan dengan ekuitas negatif akan dikeluarkan dari analisis, sehingga
terdapat 468 observasi. Alat penelitian yang dipergunakan adalah OLS dengan
variabel dependennya adalah profitabilitas yang diwakili oleh ROE, dan
variabel independen terdiri dari short run debt/total liabilities, long run
debt/total liabilities, equity atau total liability, dan long term debt/total equity.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan dari
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variabel independen kecuali untuk long run debt/total liabilities. Hasil juga
menunjukkan long term debt/total equity merupakan faktor penjelas memiliki
tanda negatif, yang berarti memiliki hubungan berkebalikan. Sedangkan short
run debt/total liabilities memiliki tanda positif dan signifikan serta memiliki
nilai parameter terbesar. Hal ini dapat dimaklumi, mengingat kondisi ekonomi
Brazil yang tidak stabil, sehingga penggunaan short run debt menjadi besar dan
lazim.

Sementara itu, Glen dan Singh (2004) yang melakukan penelitian di pasar
negara berkembang dan Negara maju menunjukkan hasil bahwa perusahaan di
Negara berkembang menggunakan utang lebih sedikit dari pada perusahaan
yang ada di Negara maju, dan ini berkorelasi positif dengan lebih rendahnya
profitabilitas yang diperoleh perusahaan di Negara berkembang. Penelitian ini
menggunakan sampel badan usaha yang terdapat di 22 negara developed market
dan 22 negara emerging market, dengan periode sampel tahun 1994-2000.
Badan usaha yang akan dianalisis dikelompokkan ke dalam 8 industri. Alat
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi dan uji beda.
Variabel yang diamati terdiri dari size yang diwakili /n-asset, struktur modal
diwakili oleh total debt/total asset, non-current liabilities/total asset dan
current liabilities/total asset, struktur aset diwakili oleh fixed asset/total asset
dan current asset/total asset dan profitabilitas yang diwakili oleh ROE dan
ROA. Hasilnya menunjukkan bahwa size yang diukur dari total asset memiliki
perbedaan yang signifikan antara badan usaha di emerging market dan
developed maret. Emerging market memiliki tingkat /everage yang lebih rendah
daripada perusahaan di developed market dan leverage-nya cenderung turun.
Emerging market memiliki fixed asset yang lebih besar dari pada perusahaan di
developed market. ROA dan ROE lebih rendah di emerging market, namun
memiliki kecenderungan meningkat dalam beberapa tahun belakangan.

Sementara itu Chirinko dan Elston (2006) menyatakan bahwa utang yang
diperoleh dari lembaga perbankan tidak mempengaruhi dalam menghasilkan
profitabilitas yang tinggi. Penelitian Chirinko dan Elston (2006) menggunakan
sampel 91 perusahaan di Jerman periode 1966-1988, yang diperoleh dari The
Bond Database. Penelitian ini menggunakan metode OLS, dengan variabel
dependen berupa profitabilitas yang diukur melalui ROA dan EVA, sedangkan
variabel dependen diukur melalui kepemilikan langsung oleh bank, fixed
asset/total asset, pertumbuhan, leverage, market/book ratio, ukuran perusahaan
dan volatilitas arus kas. Hasilnya menunjukkan bahwa utang dari perbankan
tidak memberikan pembiayaan murah bagi perusahaan. Kepemilikan dari bank
tidak mempengaruhi dalam menghasilkan profitabilitas yang tinggi (baik
dengan ukuran ROA maupun EVA), namun market/book ratio dan leverage
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Dari uraian diatas,
maka dikembangkan Hipotesis 6.

He: Struktur Modal berpengaruh terhadap tingkat kemampulabaan
3. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang tergabung dalam
sektor utama yang terdiri dari industri pertanian, perkebunan dan pertambangan
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yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia periode 2006-2007. Data yang
dipergunakan bersumber dari laporan keuangan perusahaan dan Indonesian
Securities Market Database. Dari total 24 perusahaan yang terdaftar di sektor
utama, terdapat 4 perusahaan yang tidak berhasil diperoleh datanya, sehingga
sampel final adalah 20 perusahaan atau 40 tahun observasi. Variabel capital
expenditure dalam penelitian ini menggunakan dummy (DCE) dimana 1
megindikasikan perusahaan melakukan aktivitas penelitian dan pengembangan,
dan 0 bila perusahaan tidak melakukannya. Variabel struktur modal dalam
penelitian ini menggunakan pendekatan Debt Ratio (DR) yaitu dengan membagi
total utang perusahaan pada suatu periode dengan fotal asset pada periode
tersebut.

Risiko sistematis pada penelitian ini menggunakan beta (B) dalam kurun
waktu setahun yang diperoleh dari software ISMD. Tingkat kemampulabaan
dalam penelitian ini diukur melalui refurn on asset (ROA) dengan melihat
tingkat laba dibandingkan dengan fotal asset yang dipergunakan perusahaan.
Nilai perusahaan pada penelitian ini dipergunakan melalui pendekatan
logaritma natural dari nilai pasar perusahaan (LMV). Penelitian ini
menggunakan pendekatan path analysis dimana terdapat dua persamaan yang
akan diuji yakni:

ROA =0 +B;. DCE+B,.DR +e¢
LMV = a + B;. ROA + Bs DCE + Bs . DR+ Bs. B+ ¢

4. Hasil dan Pembahasan

Tabel 1 menunjukkan statistik deskriptif data penelitian. Variabel capital
expenditure yang dalam penelitian ini diwakili oleh ada tidaknya investasi
dalam bentuk penelitian dan pengembangan menunjukkan modus untuk
perusahaan yang tidak melakukan penelitian dan pengembangan (dummy = 0)
adalah sebesar 72,5% sedangkan perusahaan yang melakukan penelitian dan
pengembangan (dummy = 1) adalah 27,5%.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata Simpangan Baku

DCE 40 0 1 0* 0,452
DR 40 0,002 0,667 0,181 0,183
ROA 40 -0,328 0,620 0,078 0,187
Beta 40 -0,664 0,546 -0,018 0,370
LMV 40 8,11 18,26 13,443 2,745

Keterangan: * merupakan modus

Hal ini mengindikasikan pada perusahaan yang tergabung dalam sektor
utama cenderung untuk menghasilkan produknya dengan langsung dijual tanpa
dilakukan pengembangan lebih lanjut atas produk tersebut. Dari sisi struktur
modal menunjukkan bahwa rata-rata debt ratio perusahaan dalam sektor
pertambangan adalah 18% yang mengindikasikan bahwa perusahaan yang
tergabung dalam sektor manufaktur lebih banyak menggunakan pendanaan
internal daripada menggunakan utang. Hal ini dapat dipahami dimana pada
periode 2006-2007 terjadi kenaikan harga komoditas secara substantif sehingga

21



Werner R. Murhadi

banyak perusahaan yang mengalami kelebihan kas yang kemudian
dipergunakan untuk melakukan pelunasan terhadap utangnya. Dari sisi tingkat
kemampulabaan menunjukkan bahwa rata-rata return perusahaan scktor utama
mencapai hampir 8% seiring dengan meningkatnya harga komoditas dunia pada
periode tersebut. Untuk risiko sistematis yang dipergunakan dalam penelitian
ini adalah beta mentah selama satu tahun, dimana rata-rata menunjukkan beta
adalah -0,018. Hal ini sedikit anomali dimana ketika market mengalami
peningkatan, maka return pada sektor manufaktur mengalami penurunan tipis.
Pada variabel risiko sistematis tersebut juga terdapat penyimpangan yang cukup
tinggi yakni sebesar 0,370, dengan titik terendah -0,664 dan titik tertinggi
0,546. Untuk variabel nilai perusahaan terlihat pula terjadi simpangan yang
cukup besar yakni 2,745 dengan titik terendah 8,11 dan titik tertinggi 18,26
serta rata-rata 13,443. hal ini dapat dipahami karena ukuran perusahaan yang
tergabung dalam sektor manufaktur juga sangat variatif.

Selanjutnya Tabel 2 menunjukkan hasil pengujian statistik inferensial
dari kedua persamaan yang diuji secara simultanus.

Tabel 2. Hasil Pengujian Statistik

Variabel Eksogen Koefisien t-statistik
Variabel Endogen: ROA
Konstanta 0,033 0,715
DCE 0,088 1,329
DR 0,117 0,712
R Squared 0,058
F 1,149
N 39
Variabel Endogen: LMV
Konstanta 11,447 26,423*
DCE 0,952 1,474
DR 5,926 3,721*
ROA 8,557 5,080*
Beta 0,343 0,409
R Squared 0,629
F 14,863*
N 39

Keterangan: * Signifikan pada a = 5%

Pada persamaan pertama tidak ditemukan hasil yang signifikan baik
dalam variabel capital expenditure maupun struktur modal. Ini berarti bahwa
tingkat kemampulabaan baik secara parsial maupun secara bersamaan tidak
dipengaruhi oleh struktur modal yang dipergunakan maupun investasi pada
penelitian dan pengembangan. Hasil ini dijelaskan pula menggunakan bantuan
hasil statistik deskriptif pada Tabel 1 yang menunjukkan bahwa perusahaan
yang melakukan penelitian dan pengembangan di sektor utama memang relatif
sedikit, sehingga berdampak pada profitabilitas perusahaan yang relatif rendah.
Selain itu, dampak dari penelitian dan pengembangan tidak dapat dirasakan
dalam waktu yang relatif singkat. Pada variabel struktur modal dalam penelitian
ini juga tidak ditemukan pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
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kemampulabaan. Hal ini dapat dijelaskan dimana pada statisitik deskriptif juga
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang menggunakan utang relatif
sedikit. Tingkat kemampulabaan pada perusahaan yang tergabung dalam sektor
utama pada periode penelitian ini diprediksi sangat dipengaruhi oleh
peningkatan harga komoditas dunia. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penclitian Glen dan Singh (2004) tentang penelitian di pasar negara berkembang
dan Negara maju yang menunjukkan bahwa perusahaan di Negara berkembang
menggunakan utang lebih sedikit dari pada perusahaan yang ada di Negara
maju, dan ini berkorelasi positif dengan lebih rendahnya profitabilitas yang
diperoleh perusahaan di Negara berkembang,.

Pada persamaan kedua, dari empat variabel yang berpengaruh langsung
terhadap nilai perusahaan, variabel struktur modal dan tingkat kemampulabaan
menunjukkan pengaruh yang signifikan positif. Sedangkan capital expenditure
dan beta tidak signifikan. Variabel capital expenditure yang diwakili oleh
penelitian dan pengembangan menunjukkan arah positif namun tidak signifikan.
Hal ini dapat dimaknakan bahwa penelitian dan pengembangan mampu
memberikan efek positif terhadap nilai perusahaan, namun mengingat dampak
dari suatu penelitian dan pengembangan adalah jangka panjang maka ditemukan
hasil berupa pengaruh yang tidak signifikan. Hasil ini konsisten dengan
Chauvin dan Hirschey (1994) dimana intangible asset tidak mampu
menjelaskan profit, namun berhubungan positif dengan nilai badan usaha.
Untuk variabel struktur modal yang diwakili oleh debt ratio menunjukkan hasil
yang positif signifikan hal ini mengindikasikan bahwa pada perusahaan yang
tergabung dalam sektor utama pemanfaatan utang dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Perusahaan yang tergabung dalam sektor utama sangat membutuhkan
dana yang besar untuk pembukaan lahan baik untuk industri perkebunan dan
perikanan serta ekplorasi untuk industri pertambangan, sehingga dengan
penggunaan utang akan mampu mendongkrak nilai perusahaan. Untuk variabel
tingkat kemampulabaan menunjukkan hasil positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti kenaikan laba akan mendorong apresiasi investor
terhadap perusahaan sehingga nilai perusahaan pun akan meningkat. Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian Spivey dan Macmillan (2000) yang
menyatakan bahwa kemampulabaan berhubungan signifikan dengan nilai
saham. Konsisten juga dengan penelitian Arcellus et al. (2005) yang
menemukan terdapatnya hubungan positif secara keseluruhan antara
profitabilitas dengan nilai badan usaha, serta konsisten dengan temuan dari
Skinner dan Sloan (1999). Variabel risiko sistematis yang diukur melalui beta
dalam penelitian ini menunjukkan arah positif terhadap nilai perusahaan namun
tidak signifikan. Hal ini mengindikasikan meningkatnya risiko sistematis akan
meningkatkan pula nilai perusahaan, dimana perusahaan dengan risiko yang
besar akan membuat investor menuntut nilai perusahaan yang lebih tinggi pula.
Hasil ini konsisten dengan temuan Lam (2002) yang menemukan bahwa risiko
sistematis yang diwakili beta tidak mampu menjelaskan perubahan stock return.
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Tabel 3. Koefisien Pengaruh Langsung, Tidak Langsung dan Total dari
Variabel Eksogen terhadap Nilai Perusahaan

. Koefisien Koefisien :
Variabel . Koefisien
Pengaruh Pengaruh Tidak
Eksogen Pengaruh Total
Langsung Langsung*
DCE 0,952 Tidak signifikan 0,952
DR 5,926 Tidak signifikan 5,926
ROA 8,557 - 8,557
Beta 0,343 - 0,343

Keterangan: * melalui tingkat kemampulabaan

Penelitian ini juga menunjukkan hasil bahwa capital expenditure tidak
berpengaruh baik secara langsung maupun tidak langsung terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan struktur modal dimana struktur modal memiliki
pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, namun pengaruh tidak langsung
melalui tingkat kemampulabaan adalah tidak signifikan. Koefisien determinasi
total dalam analisis jalur tersebut menggunakan Koefisien determinasi total
yang dikembangkan Specht (1975) dengan rumusan sebagai berikut:

R, =1-P}*P% =1-(1-R%)*(1-R2)

Dari rumusan yang dikemukakan Specht (1975) menunjukkan bahwa
koefisien determinasi total dalam analisis Jalur ini adalah 65%. Hal ini berarti
informasi yang terkandung dalam data 65% dapat dijelaskan oleh model,
sedangkan sisanya oleh variabel lain dan error. Dari pembahasan diatas maka
diambil suatu konklusi bahwa intangible asset hingga saat ini belum menjadi
fokus utama pengembangan yang dilakukan perusahaan-perusahaan di
Indonesia. Padahal perusahaan yang mampu membangun intangible asset
dengan baik akan memiliki kemampuan bersaing schingga akan meningkatkan
nilai perusahaan dalam jangka panjang. Banyak perusahaan di Indonesia yang
kurang memperhatikan intangible asset karena aset ini tidak memiliki dampak
nyata dalam waktu singkat.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat kecenderungan perusahaan
yang tergabung dalam sektor utama kurang perhatian terhadap penelitian dan
pengembangan. Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa penelitian dan
pengembangan serta struktur modal tidak dapat menjelaskan tingkat
kemampulabaan perusahaan secara langsung. Sementara itu, struktur modal dan
tingkat kemampulabaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan penelitian dan pengembangan serta risiko sistematis
berpengaruh positif namun tidak signifikan.

Penelitian ini juga memiliki kelemahan karena hanya mempertimbangkan
variabel terbatas seperti risiko sistematis, struktur modal, penelitian dan
pengembangan dan tingkat profitabilitas perusahaan. Apabila penelitian ini
ditindaklanjuti maka dapat dimasukkan Juga variabel harga komoditas dunia.
Selain itu, penelitian ini juga memiliki kelemahan yakni membatasi capital
expenditure hanya dilihat dari sisi penelitian dan pengembangan serta periode
penelitian yang relatif singkat hanya dua tahun, padahal dampak dari penelitian
dan pengembangan adalah Jangka panjang.
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