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RINGKASAN

Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer keuangan
dalam kaitannya dengan kelangsungan operasi perusahaan adalah
keputusaan pendanaan atau keputusan struktur modal, yaitu suatu keputusan
keuangan yang berkaitan dengan komposisi utang, saham preferen dan
saham biasa yang harus digunakan oleh perusahaan. Manajer harus mampu
menghimpun dana baik yang bersumber dari dalam perusahaan maupun luar
perusahaan secara ehsien, dalam arti keputusan pendanaan tersebut
merupakan keputusan pendanaan yang mampu meminimalkan biaya modal
yang harus ditanggung perusahaan.

Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal.
Perusahaan dapat melakukan pembiayaan dengan utang maupun ekuitas.
Apakah saiah satu lebih baik dari yang lain? Apakah perusahaan harus
dibiayai seluruhnya dengan hutang atau seluruhnya dengan ekuitas? Jika
solusi yang terbaik adalah kombinasi utang dengan ekuitas maka bentuk
kombinasi manakah yerng terbaik? Telah banyak pemahaman-pemahaman
teori yang berusaha untuk menjawab pertanyaan tersebut.

Keputusan perusahaan dalam pendanaan terkait dengan pemilihan
sumber dana baik internal maupun eksternal. Di antaranya secara teoretis
pemahaman mengenai struktur modal yang tepat menimbulkan banyak
perdebatan. Teori-teori yang didasarkan oleh asimetri informasi
berargumentasi bahwa keputusan finansial adalah relevan untuk
memprediksi nilai suatu perusahaan, bentuknya seperti Agency Theory,
Pecking Order Theory & Signalling Theory berpendapat bahwa hutang
adalah relevan untuk memprediksi nilai dari suatu perusahaan.

Tujuan dari penelitian ini unhrk menguji hipotesis pecking order
pada keputusan pendanaan perusahaan manufaktur menggunakan data cross
section 33 perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta dan telah melakukan pembayaran dividen berturut-turut dari periode
Januari 2000 sampai dengan Desember 2002. peneritian ini dibentuk
berdasarkan penelitian terdahulu oleh Baskin (1989), Kaaro (2003) dan
Tong dkk. (2004) untuk membentuk dua model penelitian yang terpisah
untuk menguji aspek yang berhubungan pada finansial perusahaan dimana
reori trade off dan teori pecking order membentuk prediksi yang berbeda
yaitu pertama penentu dari tingkat leverage, dan kedua implikasi dari tiap
teori untuk investasi perusahaan. Metode anlisis menggunakan Ordinary
Least Square untuk mempelajari hubungan pada tiap model.

Hasil penelitian ini memberikan dua dukungan. pada model pertama
terdapat hubungan signifikan antara profitabilitas dan ukuran perusahaan
terhadap tingkat financial leverage, pada model penelitian kedua terdapat
hubungan signifikan antara profitabilitas, ukuran perusahaan, Jinaniial
leverage dan dividend terhadap investasi. Terdapat dua hubungan yang tidak
signifikan antara hutang dan pertumbuhan penjualan dalam model penelitian
pertama. Secara keseluruhan hasil penelitian ini memberikan dukungan
pada hipotesis Pecking Order di perusahaan Indonesia.
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ABSTRACT

The Purpose ofthis study k to test the pecking order hypothesis of
c-orporateJinancing decisions. This study build on work by nairin Qgsgj,Kaaro (2003) and rong (2004) to set up two distinct moders which
exsmine relqted aspects of corporate linancing where trade off and
pecking order theories provide distinctively different prediction,

The first model is examining the determinants of reverage whicrt
ore protitability' size, sales growth & dividend pajout ratio. Tie second
model is examining the determinants of corporate investment. which are
proJitability, six,e, dividend payout ratio & Jinancial leverage. Each
determinants have their own relationship that iater csn exptain&. support
some Jinancing theories according with Indonesian economic conditiins.

The data of this Study is collected from 33 manufacturing
companies that listed in the Jakurta stock Exchange for the-period if
2000-2002. The Ordinary Least Square is used to exumine the
relationship in each model.

This study Jinds two main result. First, there are signi/icant
relationship between proJitabitity, size, growth, & dividend" tiwards
financial leverage; second, There are signiJicant correration between
profitability, si7e, Jinancial leverage, diviaeid toward investment. Both
these findings tend to support the pecking order hypothesis, olthough the
signs of some other variables in these model qre more consistent witrt
trade offtheory.

overall, the result provides some tentative support for the pecking
order hypothesis. They arso conJirm thst conventionai moher oycirporate
capital structurc can be used to exprain the financing bihaviiur o1
Indonesian companies

Keywords z Pecking Order, Trade Off Theory, Finencial Leverage
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