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            125 BAB IV HASIL PENELITIAN DAN NOVELTY 4.1 Deskriptif Penelitian 4.1.1. Gambaran Umum Perusahaan Penelitian ini dilakukan pada 117 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015, yang diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling dari sejumlah populasi sebesar 143 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2015. Data tentang variabel yang diuji diambil dari Bursa Efek Indonesia, laporan keuangan tahunan periode tahun 2011-2015 yang diterbitkan oleh setiap perusahaan yang diteliti. 4.1.2. Analisis Deskripsi Variabel Penelitian Dalam hal ini akan diuraikan analisis deskripsi mengenai gambaran masing- masing variabel yang akan diteliti selama periode penelitian terhadap 117 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampel dalam penelitian ini. Gambaran umum variabel penelitian tersebut, sebagaimana berikut ini : 4.1.2.1. Kepemilikan Saham Perusahaan Struktur kepemilikan pada penelitian ini diukur melalui dua jenis komposisi, yaitu kepemilikan saham institusi dan kepemilikan saham manajerial. Nilai rata-rata tahunan kepemilikan saham institusi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2011 - 2015 dapat dilihat pada tabel 4.1. dibawah ini : 
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 BAB IV
 HASIL PENELITIAN DAN NOVELTY
 4.1 Deskriptif Penelitian
 4.1.1. Gambaran Umum Perusahaan
 Penelitian ini dilakukan pada 117 perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015, yang diambil dengan menggunakan teknik
 purposive sampling dari sejumlah populasi sebesar 143 perusahaan manufaktur yang
 terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai dengan tahun 2015. Data tentang variabel
 yang diuji diambil dari Bursa Efek Indonesia, laporan keuangan tahunan periode
 tahun 2011-2015 yang diterbitkan oleh setiap perusahaan yang diteliti.
 4.1.2. Analisis Deskripsi Variabel Penelitian
 Dalam hal ini akan diuraikan analisis deskripsi mengenai gambaran masing-
 masing variabel yang akan diteliti selama periode penelitian terhadap 117 perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampel dalam
 penelitian ini. Gambaran umum variabel penelitian tersebut, sebagaimana berikut ini :
 4.1.2.1. Kepemilikan Saham Perusahaan
 Struktur kepemilikan pada penelitian ini diukur melalui dua jenis komposisi,
 yaitu kepemilikan saham institusi dan kepemilikan saham manajerial. Nilai rata-rata
 tahunan kepemilikan saham institusi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2011 - 2015 dapat dilihat pada
 tabel 4.1. dibawah ini :
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 Tabel 4.1 Rata-rata Proporsi Kepemilikan Saham Institusi Perusahaan Manufaktur Yang
 Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015 Tahun Rata-rata Kepemilikan saham
 Institusi Jumlah Perusahaan
 Diatas Rata-rata Jumlah Perusahaan di Bawah Rata-rata
 2011 0,6623 65 52
 2012 0,6602 58 59
 2013 0,6548 61 56
 2014 0,6492 58 59
 2015 0,6483 58 59
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Berdasarkan tabel 4.1 diatas ditinjau dari rata-rata keseluruhan proporsi
 kepemilikan saham institusi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
 selama periode tahun 2011-2015 yaitu sebesar 66, 23 persen, 66,02 persen, 65,48
 persen, 64,92 persen dan 64,83 persen. Pada tahun 2011 jumlah perusahaan yang
 memiliki proporsi kepemilikan institusi diatas rata-rata terdapat 65 perusahaan
 dengan proporsi kepemilikan saham tertinggi yaitu PT Sarana Central Bajatama Tbk
 dan PT. Indospring Tbk, sedangkan 52 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata
 dengan proporsi kepemilikan saham terendah adalah PT Sepatu Bata Tbk. Pada tahun
 2012 jumlah perusahaan yang memiliki proporsi kepemilikan saham institusi diatas
 rata-rata terdapat 58 perusahaan dengan proporsi kepemilikan saham tertinggi yaitu
 PT Sarana Central Bajatama Tbk, sedangkan sisanya sebanyak 59 perusahaan berada
 dibawah rata-rata proporsi kepemilikan saham institusi dengan proporsi kepemilikan
 saham institusi terendah adalah PT. Sepatu Bata Tbk. Pada tahun 2013 jumlah
 perusahaan yang memiliki kepemilikan saham institusi diatas rata-rata terdapat 61
 perusahaan dengan proporsi kepemilikan saham tertinggi yaitu PT Sarana Central
 Bajatama Tbk, sedangkan sisanya sebanyak 56 perusahaan berada dibawah rata-rata
 proporsi kepemilikan saham institusi dengan proporsi kepemilikan saham institusi
 terendah adalah Sepatu Bata Tbk. Pada tahun 2014 proporsi kepemilikan saham
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 institusi diatas rata-rata terdapat 58 perusahaan dengan proporsi kepemilikan saham
 institusi tertinggi yaitu PT Sarana Central Bajatama Tbk, sedangkan sisanya
 sebanyak 59 perusahaan berada dibawah rata-rata proporsi kepemilikan saham
 institusi dengan proporsi kepemilikan saham terendah adalah Sepatu Bata Tbk dan
 Tirta Mahakam Resources Tbk. Pada tahun 2015 proporsi kepemilikan saham institusi
 diatas rata-rata terdapat 58 perusahaan dengan proporsi kepemilikan saham tertinggi
 yaitu PT Sarana Central Bajatama Tbk, sedangkan sisanya sebanyak 59 perusahaan
 berada dibawah rata-rata proporsi kepemilikan saham institusi dengan proporsi
 kepemilikan institusi terendah adalah Sepatu Bata Tbk dan Tirta Mahakam Resources
 Tbk. Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa pada perusahaan manufaktur yang
 terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2011-2015 proporsi
 kepemilikan saham terbesar adalah PT Sarana Central Bajatama Tbk. sedangkan
 proporsi kepemilikan saham terendah pada tahun 2014 adalah Tirta Mahakam
 Resources Tbk dan tahun 2015 adalah disamping Tirta Mahakam Resources Tbk juga
 ada Sekawan Intipratama Tbk. Hal ini menunjukan bahwa selama periode penelitian
 proporsi kepemilikan saham institusional tidak mengalami perubahan yang signifikan.
 Deskriptif data kepemilikan institusional pada perusahaan manufaktur di
 Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-2015.
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 Tabel 4.2 Gambaran Data Kepemilikan Saham Institusional
 Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2011-2015
 Tahun N Mean Standar Deviasi Minimum Maximum
 2011 117 ,6623 ,23059 ,000675 1,0000
 2012 117 ,6602 ,22645 ,000675 1,0000
 2013 117 ,6548 ,22610 ,000675 1,0000
 2014 117 ,6492 ,23912 ,000000 1,0000
 2015 117 ,6483 ,24285 ,000000 1,0000
 Total 585 ,6533 ,22332 ,000559 1,0000
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Pada tabel 4.2 dapat dilihat rata-rata proporsi kepemilikan saham
 institusional pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
 selama periode penelitian tahun 2011 - 2015 berkisar antara 64 persen - 67 persen
 dengan rata – rata proporsi kepemilikan saham institusional sebesar 65,33 persen,
 artinya kepemilikan saham institusi tidak berpengaruh terhadap struktur modal
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 – 2015.
 Data ini menunjukkan bahwa selama periode penelitian tahun 2011 - 2015
 kepemilikan saham pada sebagian besar perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia mayoritas sahamnya dimiliki oleh institusional. Namun
 demikian ada juga beberapa perusahaan dimana proporsi kepemilikan saham
 institusional bukan merupakan saham mayoritas. Apabila kepemilikan saham oleh
 institusi makin besar maka akan lebih efektif dalam melakukan pengawasan
 (monitoring) atas perilaku oportunistik pihak manajemen dan mendisiplinkan
 penggunaan hutang dalam melaksanakan aktivitasnya. Beberapa literatur
 menunjukkan bahwa investor institusi adalah agen pemantau yang penting dan
 pelaksana peran monitoring yang aktif dan konsisten untuk kepentingan mereka
 dalam perusahaan. Adanya kepemilikan saham institusi mendorong pengawasan yang
 Descriptive Statistics
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 lebih optimal terhadap kinerja perusahaan (Bathala , Moon dan Rao :1994).
 Kepemilikan saham institusi dapat mempengaruhi kebijakan pencarian dana apakah
 perusahaan akan memilih hutang atau ekuitas saham. Dalam hal ini pemegang saham
 institusi dapat berfungsi sebagai agen pemantau yang efektif dan dapat membantu
 menurunkan biaya keagenan, karena kehadirannya berfungsi membatasi perilaku
 oprtunistik oleh pihak manajemen (Dhani : 2003 ).
 Pada tabel dibawah ini disajikan rata-rata proporsi kepemilikan saham
 manajerial perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
 periode penelitian tahun 2011-2015, yaitu :
 Tabel 4.3 Rata-rata Proporsi Kepemilikan Saham Manajerial Perusahaan Manufaktur Yang
 Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015 Tahun Rata-rata Kepemilikan saham Jumlah Perusahaan
 Diatas Rata-rata Jumlah Perusahaan di Bawah Rata-rata
 2011 0,2156 46 71
 2012 0,2191 47 70
 2013 0,2208 48 69
 2014 0, 2244 49 68
 2015 0,2257 48 69
 Sumber : Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Berdasarkan tabel 4.3. diatas, rata-rata proporsi kepemilikan saham manajerial
 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
 penelitian tahun 2011-2015 yaitu masing-masing sebesar 21,56 persen, 21,91 persen,
 22,08 persen, 22,04 persen dan 22,57 persen. Pada tahun 2011 jumlah perusahaan
 yang memiliki proporsi kepemilikan saham manajerial yang berada diatas rata-rata
 sebanyak 46 perusahaan dengan nilai kepemilikan saham manajerial tertinggi sebesar
 59,01 persen adalah PT Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO) sedangkan sisanya
 sebanyak 71 perusahaan berada dibawah rata-rata dengan nilai kepemilikan saham
 manajerial terendah adalah PT Kabelindo Murni Tbk (KLBM) dan PT Supreme Cable
 Manufacturing Corporation Tbk (SCCO). Pada tahun 2012 rata-rata proporsi
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 kepemilikan saham manajerial pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
 Efek Indonesia sebesar 21,91 persen sebanyak 47 perusahaan dengan nilai tertinggi
 sebesar 65,42 persen yaitu PT Cahaya Kalbar Tbk (CEKA), sedangkan sisanya
 sebanyak 70 perusahaan berada dibawah rata-rata dengan nilai kepemilikan saham
 manajerial terendah adalah PT Kabelindo Murni Tbk (KLBM), PT Trisula
 International Tbk (TRIS) dan PT Supreme Cable Manufacturing Corporation Tbk
 (SCCO). Pada tahun 2013 rata-rata proporsi kepemilikan saham manajerial pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 48
 perusahaan dengan nilai kepemilikan saham manajerial tertinggi sebesar 0.6439
 adalah perusahaan PT Cahaya Kalbar Tbk (CEKA), sedangkan sisanya sebanyak 69
 perusahaan berada dibawah rata-rata dengan nilai kepemilikan saham manajerial
 terendah adalah PT Saranacentral Bajatama Tbk (BAJA), PT Kabelindo Murni Tbk
 (KLBM), PT Sepatu Bata Tbk (BATA), PT Sumi Indo Kabel Tbk (IKBI) dan PT
 Trisula International Tbk (TRIS). Pada tahun 2014 jumlah perusahaan yang memiliki
 proporsi kepemilikan saham manajerial diatas rata-rata sebanyak 49 perusahaan
 dengan nilai kepemilikan saham manajerial tertinggi sebesar 64,03 persen adalah PT
 Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP), sedangkan sisanya sebanyak 68
 perusahaan berada dibawah rata-rata dengan nilai kepemilikan saham manajerial
 terendah yaitu PT Saranacentral Bajatama Tbk (BAJA), PT Tirta Mahakam
 Resources Tbk (TIRT), PT Trisula International Tbk (TRIS), PT Sepatu Bata Tbk
 (BATA), PT Sumi Indo Kabel Tbk (IKBI) dan PT Kabelindo Murni Tbk (KLBM).
 Pada tahun 2015 jumlah perusahaan yang memiliki proporsi kepemilikan saham
 manajerial diatas rata-rata sebanyak 48 perusahaan dengan nilai kepemilikan saham
 manajerial tertinggi sebesar 76,2 persen adalah PT Panasia Indo Resources Tbk
 (HDTX), sedangkan sisanya sebanyak 69 perusahaan berada dibawah rata-rata
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 dengan nilai kepemilikan saham manajerial terendah yaitu PT PT Saranacentral
 Bajatama Tbk (BAJA), PT Sekawan Intipratama Tbk (SIAP), PT Tirta Mahakam
 Resources Tbk (TIRT), PT Trisula International Tbk (TRIS), PT Sepatu Bata Tbk
 (BATA), PT Sumi Indo Kabel Tbk (IKBI) dan PT Kabelindo Murni Tbk (KLBM).
 Tabel 4.4 Gambaran Data Kepemilikan Saham Manajerial
 Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI Tahun 2011-2015 Descriptive Statistics
 Tahun N Mean Standar Deviasi Minimum Maksimum
 2011 117 ,2156 ,14565 ,0000 ,5901
 2012 117 ,2191 ,15677 ,0000 ,6542
 2013 117 ,2208 ,15557 ,0000 ,6439
 2014 117 ,2244 ,15578 ,0000 ,6403
 2015 117 ,2257 ,16463 ,0000 ,7620
 Total 585 ,2211 ,14700 ,0000 ,5901
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Dari tabel 4.4 diatas dapat dilihat rata-rata kepemilikan saham manajerial
 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berkisar dibawah
 5 persen selama periode penelitian tahun 2011-2015. Data ini menunjukkan bahwa
 proporsi kepemilikan saham manajerial pada sebagian besar perusahaan manufaktur
 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2011-2015 masih sangat rendah,
 dengan rata – rata proporsi kepemilikan saham manajerial kurang dari 25 persen
 artinya kepemilikan saham manajerial tidak berpengaruh terhadap struktur modal
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 – 2015.
 Adanya kepemilikan saham oleh pihak manajemen akan mensejajarkan
 tingkat kepentingan antara pihak manajemen dan pihak pemegang saham eksternal
 (Jensen and Meckling : 1976). Melalui kepemilikan saham manajerial manajemen
 merasakan langsung manfaat dan kerugian dari keputusan yang diambil oleh pihak
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 manajemen. Dengan demikian kepemilikan saham manajerial merupakan insentif bagi
 manajemen untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, selain itu manajemen
 didorong untuk menggunakan hutang secara optimal sehingga akan meminimumkan
 biaya keagenan.
 4.1.2.2. Struktur Asset Perusahaan
 Struktur Asset Perusahaan mencerminkan nilai asset perusahaan yang dapat
 digunakan sebagai jaminan untuk memperoleh pinjaman dari bondholder. Nilai yang
 digunakan untuk mengukur struktur asset didasarkan pada rasio aktiva tetap terhadap
 total aktiva. Berikut statististik deskriptif data struktur aset pada perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun
 2011-2015.
 Tabel 4.5 Rata-rata Struktur Asset Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia Tahun 2011-2015 Tahun Rata-rata Struktur
 Asset Jumlah Perusahaan Diatas
 Rata-rata Jumlah Perusahaan di
 Bawah Rata-rata 2011 0.3650 56 61
 2012 0.3655 52 65
 2013 0.3867 50 67
 2014 0.3932 56 61
 2015 0.3989 55 62
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Berdasarkan tabel 4.5 diatas ditinjau dari rata-rata keseluruhan struktur asset
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode penelitian tahun 2011-
 2015 yaitu sebesar 36,50 persen, 36,55 persen, 38,67 persen, 39,32 persen dan 39,89
 persen. Pada tahun 2011 jumlah perusahaan yang memiliki struktur asset diatas rata-
 rata terdapat 56 perusahaan dengan proporsi kepemilikan saham tertinggi sebesar
 0.9190 yaitu PT Champion Pacific Indonesia Tbk (IGAR), sedangkan 61 perusahaan
 lainnya berada dibawah rata-rata struktur asset perusahaan dengan struktur asset
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 terendah adalah PT Surya Toto Indonesia Tbk. Pada tahun 2012 jumlah perusahaan
 yang memiliki struktur asset diatas rata-rata terdapat 52 perusahaan dengan struktur
 asset tertinggi sebesar 0.9940 yaitu PT Kedaung Indah Can Tbk (KICI), sedangkan
 65 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata dengan struktur asset terendah
 sebesar 0.0215 adalah PT Alakasa Industrindo Tbk (ALKA). Pada tahun 2013 jumlah
 perusahaan yang memiliki struktur asset diatas rata-rata terdapat 50 perusahaan
 dengan proporsi kepemilikan saham tertinggi sebesar 1 yaitu PT Keramika Indonesia
 assosiasi Tbk (KIAS), sedangkan 67 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata
 dengan struktur asset terendah sebesar 0.001 adalah Gunawan Dianjaya Tbk (GDST).
 Pada tahun 2014 jumlah perusahaan yang memiliki struktur asset diatas rata-
 rata terdapat 56 perusahaan dengan proporsi kepemilikan saham tertinggi sebesar
 0.985 yaitu PT Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) , sedangkan 61 perusahaan
 lainnya berada dibawah rata-rata dengan struktur asset terendah sebesar 0.0353 adalah
 PT jaya Pari Steel Tbk (JPRS). Pada tahun 2015 jumlah perusahaan yang memiliki
 struktur asset diatas rata-rata terdapat 55 perusahaan dengan proporsi kepemilikan
 saham tertinggi sebesar 0.9198 yaitu PT Indah Kiat Pulp&Paper Tbk (INKP),
 sedangkan 62 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata dengan struktur asset
 terendah adalah PT Sepatu Bata Tbk (BATA).
 Struktur asset perusahaan diukur menggunakan rasio aktiva tetap terhadap
 total aktiva. Berikut statististik deskriptif data struktur aset pada perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-2015.
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 Tabel 4.6. Gambaran Data Struktur Asset Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar
 Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2011 -2015
 Descriptive Statistics
 Tahun N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
 2011 117 ,3650 ,22693 ,0000 ,9190
 2012 117 ,3655 ,21863 ,0215 ,9940
 2013 117 ,3867 ,23055 ,0010 1,0000
 2014 117 ,3932 ,22323 ,0353 ,9850
 2015 117 ,3989 ,22194 ,0000 ,9198
 Total 585 ,3841 ,191139 ,0359 0,7902
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Pada tabel 4.6 diatas dapat dilihat secara rata-rata struktur asset pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
 penelitian tahun 2011-2015 masih cukup rendah, yaitu 0.3841 artinya struktur asset
 perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
 Data ini menunjukkan bahwa struktur asset pada sebagian besar perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia masih cukup kecil untuk ukuran
 perusahaan manufaktur. Struktur asset tertinggi dimiliki perusahaan yang berbeda
 setiap tahunnya selama periode penelitian yaitu struktur asset tertinggi untuk tahun
 2011 adalah Champion Pacific Indonesia Tbk, tahun 2012 adalah Kedaung Indah Can
 Tbk, tahun 2013 Keramika Indonesia Assosiasi Tbk untuk tahun 2014 Duta Pertiwi
 Nusantara Tbk dan untuk tahun 2015 adalah Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
 4.1.2.3. Pertumbuhan Asset Perusahaan
 Pertumbuhan Aset perusahaan mencerminkan pertumbuhan sumber daya dari
 asset yang dimiliki oleh perusahaan . Nilai yang digunakan untuk mengukur
 pertumbuhan asset didasarkan pada perbedaan nilai total asset antara akhir tahun
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 dengan awal tahun dibagi dengan nilai total asset awal tahun. Berikut rata-rata
 pertumbuhan asset perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
 selama periode penelitian tahun 2011-2015 :
 Tabel 4.7 Rata-rata Pertumbuhan Asset Perusahaan Manufaktur Tahun 2011-2015 Yang
 Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015 Tahun Rata-rata
 Pertumbuhan Asset Jumlah Perusahaan Diatas
 Rata-rata Jumlah Perusahaan di
 Bawah Rata-rata 2011 0,3665 55 62
 2012 0,3561 52 65
 2013 0,3739 54 63
 2014 0,3921 58 59
 2015 0,3956 54 63
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Berdasarkan data pada table 4.7 diatas ditinjau dari keseluruhan rata-rata
 pertumbuhan asset perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
 Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2011-2015 yaitu 0,3655, 0,3561,
 0,3739, 0,3921, 0,3956.
 Rata-rata pertumbuhan asset pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia cukup tinggi, hal ini menunjukkan pertambahan jumlah aktiva
 tetap pada sebagian besar perusahaan cukup tinggi setiap tahunnya. Bahkan ada juga
 beberapa perusahaan yang jumlah aktiva tetapnya bertambah hampir 100 persen.
 Pertumbuhan asset tertinggi dimiliki perusahaan yang berbeda setiap tahunnya selama
 periode tahun 2011-2015. Pada tahun 2011 pertumbuhan asset tertinggi dimiliki PT.
 Champion Pacific Indonesia Tbk (IGAR) , tahun 2012 dimiliki PT. Kedaung Indah
 Can Tbk (KICI), tahun 2013 dimiliki PT. Sekawan Intipratama Tbk (SIAP), tahun
 2014 dimiliki PT. Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) dan tahun 2015 dimiliki
 PT.Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP).
 Pertumbuhan asset terendah pada tahun 2011 dimiliki PT.KMI Wire&Cable
 Tbk (KBLI) dan PT. Surya Toto Indonesia Tbk. Pada tahun 2012 pertumbuhan asset
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 terendah adalah PT Alakasa Industrindo Tbk (ALKA), pada tahun 2013 pertumbuhan
 asset terendah adalah PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk (GDST). Pada tahun 2014
 pertumbuhan asset terendah dimiliki PT. Jaya Pari Steel Tbk (JPRS). Kemudian pada
 tahun 2015 pertumbuhan asset terendah dimiliki PT. Sepatu Bata Tbk.
 Berikut gambaran statistik deskriptif data pertumbuhan asset perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun
 2011-2015 :
 Tabel 4.8 Gambaran Data Pertumbuhan Aset
 Descriptive Statistics
 Pertumbuhan Asset
 Tahun N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 2011 117 ,3665 ,22735 ,0000 ,9190 2012 117 ,3561 ,22083 ,0215 ,9940 2013 117 ,3739 ,22467 ,0010 ,9988 2014 117 ,3921 ,22623 ,0353 ,9850 2015 117 ,3956 ,22253 ,0000 ,9198 Total 585 ,3769 ,19187 ,03588 ,7902
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Titman dan Wessels (1988) berargumentasi bahwa tingkat pertumbuhan yang
 tinggi menunjukan fleksibilitas yang lebih tinggi dalam investasi di masa yang akan
 datang dan menawarkan kesempatan yang lebih besar untuk mengambil alih
 kesejahteraan dari debtholder. Tingkat pertumbuhan asset yang tinggi juga
 menunjukkan kemampuan laba dan sukses perusahaan dalam mengelola sumber daya
 perusahaan. Dilain pihak, tingginya tingkat keuntungan menyebabkan potensi
 ketersediaan dana internal yang lebih tinggi, sebagai hasil dari tingginya laba ditahan.
 Selanjutnya perusahaan akan menggunakan dana internal perusahaan terlebih dahulu
 sebelum menggunakan dana eksternal untuk membiayai proyek-proyek investasinya.
 Perusahaan dengan pertumbuhan asset yang tinggi akan menurunkan permintaannya
 terhadap penggunaan hutang, karena akan tersedia lebih banyak dana internal.
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 4.1.2.4. Ukuran Perusahaan
 Ukuran (size) perusahaan mencerminkan besarnya ukuran penjualan
 perusahaan selama periode tertentu, yang dapat dilihat dari penjualan. Nilai yang
 digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan didasarkan pada log natural dari
 penjualan tahunan perusahaan. Rata-rata ukuran perusahaan manufaktur yang terdaftar
 di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-2015 dapat dilihat pada tabel
 dibawah ini.
 Tabel 4.9
 Rata-rata Ukuran Perusahaan Manufaktur Tahun 2011-2015 Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015
 Tahun Rata-rata Ukuran Perusahaan
 Jumlah Perusahaan Diatas Rata-rata
 Jumlah Perusahaan di Bawah Rata-rata
 2011 20.3381 38 79
 2012 20.2667 41 76
 2013 20.4869 46 71
 2014 20.5979 44 73
 2015 20.8647 47 70
 Sumber : Hasil Olah Data (2018)
 Berdasarkan table 4.9 diatas dapat dilihat dari keseluruhan rata-rata logaritma
 natural dari nilai penjualan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
 Efek Indonesia selama periode tahun 2011 – 2015 yaitu 20.3381, 20.2667, 20.4869,
 20.5979 dan 20.8647. Pada tahun 2011 jumlah perusahaan yang memiliki nilai
 penjualan tahunan diatas rata-rata sebanyak 38 perusahaan dengan ukuran perusahaan
 tertinggi sebesar 38.2436578 adalah PT Mayora Indah Tbk (MYOR), sedangkan
 sisanya sebanyak 79 perusahaan berada dibawah rata-rata dengan nilai ukuran
 perusahaan terendah sebesar 1.5813 adalah PT Polychem Indonesia Tbk (ADMG).
 Pada tahun 2012 jumlah perusahaan yang memiliki nilai penjualan tahunan diatas
 rata-rata sebanyak 41 perusahaan dengan ukuran perusahaan tertinggi sebesar 35.5847
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 adalah PT Mayora Indah Tbk (MYOR), sedangkan sisanya sebanyak 76 perusahaan
 berada dibawah rata-rata dengan nilai ukuran perusahaan terendah sebesar 3.1154
 adalah PT Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG). Pada tahun 2013 jumlah perusahaan
 yang memiliki nilai penjualan tahunan diatas rata-rata sebanyak 46 perusahaan
 dengan ukuran perusahaan tertinggi sebesar 37.2699 adalah PT Gajah Tunggal Tbk
 (GJTL), sedangkan sisanya sebanyak 71 perusahaan berada dibawah rata-rata dengan
 nilai ukuran perusahaan terendah sebesar 3.9184 adalah PT Asahimas Flat Glass Tbk
 (AMFG). Pada tahun 2014 jumlah perusahaan yang memiliki nilai penjualan tahunan
 diatas rata-rata sebanyak 44 perusahaan dengan ukuran perusahaan tertinggi sebesar
 37.314 adalah PT Gajah Tunggal Tbk (GJTL), sedangkan sisanya sebanyak 73
 perusahaan berada dibawah rata-rata dengan nilai ukuran perusahaan terendah sebesar
 3.9184 adalah PT Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG). Pada tahun 2015 jumlah
 perusahaan yang memiliki nilai penjualan tahunan diatas rata-rata sebanyak 47
 perusahaan dengan ukuran perusahaan tertinggi sebesar 37.4015 adalah PT Gajah
 Tunggal Tbk (GJTL), sedangkan sisanya sebanyak 70 perusahaan berada dibawah
 rata-rata dengan nilai ukuran perusahaan terendah sebesar 4.2703 adalah PT
 Asahimas Flat Glass Tbk (AMFG).
 Berikut gambaran statistik deskriptif data ukuran perusahaan manufaktur di
 Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-2015.
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 Tabel 4.10 Gambaran Data Ukuran Perusahaan
 Descriptive Statistics
 Ln Penjualan Tahun N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
 2011 117 20,3381 7,34568 1,58 38,24
 2012 117 20,2667 6,89336 3,12 35,58
 2013 117 20,4869 6,87079 3,54 37,27
 2014 117 20,5979 6,78829 3,92 37,31
 2015 117 20,8647 6,78889 4,27 37,40
 Total 585 20,5007 6,73210 3,28 36,55
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Perusahaan yang memiliki ukuran besar (nilai penjualannya besar),
 secara umum dapat dengan mudah mengakses ke pasar modal. Kemudahan untuk
 mengakses ke pasar modal ini disebabkan perusahaan mempunyai fleksibilitas yang
 lebih besar dan kemampuan untuk memperoleh sumber dana dalam waktu yang cepat
 dari pinjaman maupun sumber lainnya. Hal tersebut sangat mudah dilakukan karena
 perusahaan ditunjang oleh tingkat penjualan yang tinggi.
 Makin besar ukuran perusahaan (penjualan perusahaan) maka hal tersebut
 merupakan manifestasi dari keberhasilan investasi periode masa lalu, dan dapat
 dijadikan sebagai prediksi nilai penjualan dimasa yang akan datang. Nilai penjualan
 suatu perusahaan akan mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dan
 mencapai tingkat kinerja keuangan perusahan yang makin tinggi. Makin besar
 prediksi nilai penjualan di masa yang akan datang, maka makin besar potensi
 ketersediaan dana yang dapat digunakan perusahaan dalam mendukung pencapaian
 kinerja keuangan perusahaan.
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 4.1.2.5. Risiko Return Saham
 Risiko return saham mencerminkan variabilitas pendapatan perusahaan dan
 didefinisikan sebagai koefisien variasi profit, yang diukur dengan menggunakan
 standar deviasi dari perubahan harga saham bulanan selama satu tahun selama periode
 penelitian tahun 2011 -2015. Gambaran-rata-rata risiko return saham perusahaan
 manufaktur yang terdaftardi Bursa Efek Indonesia tahun 2011 -2015
 Tabel 4.11 Rata-rata Risiko Return Saham Perusahaan Manufaktur Tahun 2011-2015 Yang
 Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2015 Tahun Rata-rata Risiko
 Return Saham Jumlah Perusahaan Diatas
 Rata-rata Jumlah Perusahaan di
 Bawah Rata-rata 2011 0.3570 58 59
 2012 0.3595 54 63
 2013 0.3692 55 62
 2014 0.3600 56 61
 2015 0.3388 57 60
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Pada tabel 4.11 diatas dapat dilihat secara rata-rata risiko return saham
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia cenderung menurun
 selama periode tahun 2011 – 2015. Ditinjau dari rata-rata keseluruhan risiko return
 saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode tahun 2011-2015
 yaitu sebesar 35,70 persen, 35,95 persen, 36,92 persen, 36 persen dan 33,88 persen.
 Pada tahun 2011 jumlah perusahaan yang memiliki risiko return saham diatas rata-
 rata terdapat 58 perusahaan dengan risiko return saham tertinggi sebesar 0.903 yaitu
 PT KMI Wire&Cable Tbk (KBLI), sedangkan 59 perusahaan lainnya berada dibawah
 rata-rata dengan dengan risiko return saham terendah adalah PT Surya Toto Indonesia
 Tbk (TOTO), Sunson Textile Manufacture Tbk (SSTM), Star Petrochem Tbk
 (STAR), Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO), PT Trisula International Tbk (TRIS),
 Nusantara Inti Corpora Tbk UNIT), PT Sepatu Bata Tbk (BATA), PT Martina Berto
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 Tbk (MBTO) dan PT Mustika Ratu Tbk (MRAT). Pada tahun 2012 jumlah
 perusahaan yang memiliki risiko return saham diatas rata-rata terdapat 54 perusahaan
 dengan risiko return saham tertinggi sebesar 0.9915 adalah PT. Suparma Tbk
 (SPMA), sedangkan 63 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata dengan dengan
 risiko return saham terendah adalah PT Star Petrochem Tbk (STAR), PT Tifico
 Indonesia Tbk (TFCO), PT Sepatu Bata Tbk (BATA) dan PT Voksel Electric Tbk
 (VOKS). Pada tahun 2013 jumlah perusahaan yang memiliki risiko return saham
 diatas rata-rata terdapat 55 perusahaan dengan risiko return saham tertinggi sebesar
 0.96 adalah PT Suparma Tbk (SPMA), sedangkan 62 perusahaan lainnya berada
 dibawah rata-rata dengan risiko return saham terendah adalah PT Star Petrochem Tbk
 (STAR) dan PT Tifico Fiber Indonesia Tbk (TFCO). Pada tahun 2014 jumlah
 perusahaan yang memiliki risiko return saham diatas rata-rata terdapat 56 perusahaan
 dengan risiko return saham tertinggi sebesar 0.97 adalah PT Indopoly Swakarsa
 Industri Tbk, sedangkan 61 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata dengan
 risiko return saham terendah adalah PT Star Petrochem Tbk (STAR). Pada tahun
 2015 jumlah perusahaan yang memiliki risiko return saham diatas rata-rata terdapat
 57 perusahaan dengan risiko return saham tertinggi sebesar 0.9712 adalah PT Ever
 Shine Tex Tbk(ESTI), sedangkan 60 perusahaan lainnya berada dibawah rata-rata
 dengan risiko return saham terendah adalah PT Sunson Textile Manufacture Tbk
 (SSTM).
 Berikut gambaran statistik deskriptif data risiko return saham manufaktur
 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-2015.

Page 18
                        

142
 Tabel 4.12 Gambaran Data Risiko Return Saham
 Descriptive Statistics Risiko Return Saham
 Tahun N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 2011 117 ,3570 ,2658 ,0000 ,9030 2012 117 ,3595 ,2851 ,0000 ,9915 2013 117 ,3692 ,2453 ,0000 ,9600 2014 117 ,3600 ,2625 ,0000 ,9700 2015 117 ,3388 ,2574 ,0000 ,9712 Total 585 ,3572 ,1532 ,0000 ,6681
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Lauterbach dan Vaninsky (1999), mengungkapkan risiko return saham yang
 diukur dengan standar deviasi dari return saham merupakan proksi dari total risiko.
 Makin besar risiko return saham maka makin besar ketidak pastian pendapatan
 perusahaan di masa yang akan datang.
 4.1.3. Struktur Modal Perusahaan
 Struktur Modal Perusahaan mencerminkan komposisi antara hutang jangka
 panjang dengan ekuitasnya. Untuk mengukur struktur modal dapat digunakan
 indikator rasio leverage, rasio ini dihitung dengan membandingkan antar nilai buku
 dari hutang jangka panjang dengan nilai pasar ekuitas ditambah nilai buku hutang
 jangka panjang. Struktur modal diukur dari rasio hutang jangka panjang terhadap total
 asset. Untuk melihat gambaran posisi rata-rata rasio leverage perusahaan manufaktur
 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian yaitu tahun 2011-
 2015 disajikan pada tabel dibawah ini :
 Tabel 4.13 Rata-rata Rasio Leverage Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia Tahun 2011-2015 Tahun Rata-rata Rasio
 Leverage Jumlah Perusahaan Diatas
 Rata-rata Jumlah Perusahaan di
 Bawah Rata-rata 2011 0,3127 44 73
 2012 0,3669 46 71
 2013 0,3164 46 71
 2014 0,3398 49 68
 2015 0,3096 46 71
 Sumber : Hasil Olah Data berdasarkan lampiran (2018).
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 Pada tabel 4.13 diatas memperlihatkan keseluruhan rata-rata rasio Leverage
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011-
 2015, masih dalam kisaran normal pada level bawah yaitu : 31,27 persen, 36,69
 persen, 31,64 persen, 33,98 persen dan 30,96 persen. Pada tahun 2011 jumlah
 perusahaan yang memiliki rasio leverage diatas nilai rata-rata sebesar 31,27 persen,
 sebanyak 44 perusahaan dengan nilai tertinggi sebesar 92 persen adalah PT Cahaya
 Kalbar Tbk (CEKA), sedangkan 73 perusahaan lainnya berada di bawah rata-rata
 rasio leverage perusahaan dengan nilai terendah sebesar 0 adalah PT Surya Toto
 Indonesia Tbk (TOTO) dan adalah PT Martina Berto Tbk (MBTO).
 Pada tahun 2012 jumlah perusahaan yang memiliki rasio leverage diatas rata-rata
 sebanyak 46 perusahaan dengan rasio leverage tertinggi sebesar 98,77 persen adalah
 PT Sunson Textile Manufacture Tbk (STM), sedangkan 71 perusahaan memiliki
 rasio leverage dibawah rata-rata dengan nilai terendah sebesar 0 persen adalah PT
 Martina Berto Tbk (MBTO). Pada tahun 2013 jumlah perusahaan yang memiliki rasio
 leverage diatas rata-rata sebanyak 46 perusahaan dengan rasio leverage tertinggi
 sebesar 98,77 persen adalah PT KMI Wire&Cable Tbk (KBLI), sedangkan 71
 perusahaan memiliki rasio leverage dibawah rata-rata dengan nilai terendah sebesar
 1,68 persen adalah PT Betonjaya Manunggal Tbk (BTON). Pada tahun 2014 jumlah
 perusahaan yang memiliki rasio leverage diatas rata-rata sebanyak 49 perusahaan
 dengan rasio leverage tertinggi sebesar 99,8 persen adalah PT Darya Varia
 Laboratoria Tbk (DVLA), sedangkan 68 perusahaan memiliki rasio leverage dibawah
 rata-rata dengan nilai terendah sebesar 1,79 persen adalah PT Betonjaya Manunggal
 Tbk (BTON). Pada tahun 2015 jumlah perusahaan yang memiliki rasio leverage
 diatas rata-rata sebanyak 46 perusahaan dengan rasio leverage tertinggi sebesar 91,38
 persen adalah PT Apac Citra Centertex Tbk (MYTX), sedangkan 71 perusahaan
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 memiliki rasio leverage dibawah rata-rata dengan nilai terendah sebesar 0 adalah PT
 H.M. Sampoerna Tbk (HMSP).
 Lasher (2003 : 431) menyatakan bahwa rasio Leverage optimal untuk
 perusahaan bisnis adalah pada tingkat leverage 30 persen - 50 persen. Kriteria ini
 sudah dianggap sebagai pedoman umum dalam mengelola struktur modal perusahaan,
 hal ini berarti secara rata-rata perusahaan masih mempunyai potensi untuk menambah
 hutangnya dalam batas yang wajar. Secara keseluruhan rasio leverage dari perusahaan
 yang menjadi objek penelitian menurut kriteria Lasher (2003 : 431) yaitu berkisar
 pada 30 persen - 50 persen masih berada pada bagian bawah dalam kisaran optimum.
 Bahkan perusahaan Betonjaya Manunggal Tbk (BTON) , Gunawan Dianjaya Steel
 Tbk (GDST), Jaya Pari Steel Tbk (JPRS), Krakatau Steel Tbk (KRAS), Trias Sentosa
 Tbk (TRST), Lion Metal Works Tbk ( LION), Lionmesh Prima Tbk (LMSH), Pelat
 Timah Nusantara Tbk (NIKL), Pelangi Indah Canindo Tbk (PICO), Tembaga Mulia
 Semanan Tbk (TBMS), Indo Acidatama Tbk (SRSN) dan Indopoly Swakarsa Industry
 Tbk (IPOL) memiliki rasio leverage berada dibawah kisaran optimum (dibawah 30
 persen) selama 5 (lima ) tahun berturut-turut. Jadi secara empiris data ini menyatakan
 bahwa rata-rata perusahaan masih mempunyai potensi untuk menambah hutangnya
 dalam batas struktur modal yang sehat. Rata-rata rasio leverage yang rendah
 mengindikasikan bahwa sumber pendanaan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia dalam jangka panjang dominan bersumber dari ekuitas. Rasio
 leverage yang rendah dapat berarti pula bahwa proporsi modal sendiri cukup tinggi
 dalam membiayai aktiva perusahaan dan perusahaan cenderung menggunakan modal
 sendiri dalam membiayai aktivanya.
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 Tabel 4.14 Gambaran Data Leverage
 Descriptive Statistics
 Leverage Tahun N Mean Standar
 Deviasi Minimum Maximum
 2011 117 ,3127 ,23523 ,0000 ,9200
 2012 117 ,3669 ,27189 ,0000 ,9877
 2013 117 ,3164 ,22474 ,0168 ,9075
 2014 117 ,3398 ,23916 ,0179 ,9980
 2015 117 ,3096 ,23264 ,0000 ,9138
 Total 585 ,3287 ,18058 ,0182 ,7899
 Sumber : Hasil Olah Data
 Pada tabel 4.14 diatas dapat dilihat secara rata-rata Leverage pada perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-2015 masih
 rendah, yaitu berkisar antara 30 % hingga 36 %. Data ini menunjukkan bahwa penggunaan
 hutang jangka panjang pada sebagian besar perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
 Efek Indonesia masih rendah.
 Dominasi modal sendiri atas hutang perusahaan yang dihasilkan dalam
 penelitian ini bertentangan dengan prediksi Myers (1984) serta Myers dan Majluf
 (1984) yang mengatakan bahwa perusahaan cenderung akan menambah ekuitas untuk
 meningkatkan kapasitas hutang. Bukti empiris menunjukkan hal sebaliknya dilihat
 dari rasio leverage yang relatif rendah (Tabel 4.6).
 Berikut statistik deskriptif data struktur modal pada perusahaan manufaktur
 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2011-2015.
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 Tabel 4.15 Gambaran Data Struktur Modal
 Descriptive Statistics Struktur Modal Tahun N Mean Std. Deviation Minimum Maximum
 2011 117 ,1412 ,16088 ,0021 ,8152
 2012 117 ,1381 ,15013 ,0003 ,7406
 2013 117 ,1429 ,14923 ,0005 ,7171
 2014 117 ,1546 ,16364 ,0002 ,7334
 2015 117 ,1584 ,14936 ,0040 ,6658
 Total 585 ,1470 ,15445 ,0002 ,8152
 Rata-rata struktur modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
 Indonesia selama periode tahun 2011-2015 masih rendah, yaitu berkisar antara 13
 persen hingga 16 persen. Data ini menunjukkan bahwa penggunaan hutang jangka
 panjang pada sebagian besar perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia masih
 rendah. Pada tahun 2011 struktur modal tertinggi sebesar 81,52 persen dimiliki PT.
 Eratex Djaja Tbk, dan struktur modal terendah sebesar 0,21 persen dimiliki PT.
 Tembaga Mulia Semanan Tbk. Pada tahun 2012 struktur modal tertinggi sebesar
 74,06% dimiliki PT. Merck Sharp Dohme Pharma Tbk, dan struktur modal terendah
 sebesar 0,03 persen dimiliki PT. Ever Shine Textile Industry Tbk. Pada tahun 2013
 struktur modal tertinggi sebesar 71,71% dimiliki PT. Merck Sharp Dohme Pharma
 Tbk, dan struktur modal terendah sebesar 0,05 persen dimiliki PT. Tembaga Mulia
 Semanan Tbk. Pada tahun 2014 struktur modal tertinggi sebesar 73,34 persen dimiliki
 PT. Panasia Indo Resources Tbk, dan struktur modal terendah sebesar 0,02% dimiliki
 PT. Ever Shine Textile Industry Tbk. Pada tahun 2015 struktur modal tertinggi
 sebesar 66,58 persen dimiliki PT. Argo Pantes Tbk, dan struktur modal terendah
 sebesar 0,4 persen dimiliki PT. Tembaga Mulia Semanan Tbk. Secara empiris data ini
 menunjukan bahwa rata-rata perusahaan masih mempunyai potensi untuk menambah
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 hutangnya dalam batas struktur modal yang sehat. Rata-rata rasio leverage yang
 rendah mengindikasikan bahwa sumber pendanaan perusahaan tersebut dalam jangka
 panjang dominan bersumber dari ekuitas. Rasio leverage yang rendah dapat berarti
 pula dapat berarti pula proporsi modal sendiri cukup.
 4.1.4. Kinerja Keuangan Perusahaan
 Kinerja Keuangan perusahaan memperlihatkan ukuran hasil dari suatu proses
 yang dilakukan dalam internal perusahaan selama periode tertentu. Untuk mengukur
 kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini dihitung menggunakan Log Natural
 Economic Value Added ( EVA). Untuk melihat nilai EVA secara keseluruhan maupun
 berdasarkan masing-masing perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia disajikan dalam tabel dibawah ini :
 Tabel 4.16 Gambaran Data Economic Value Added
 Descriptive Statistics Economic Value Added Tahun N Mean Std. Deviation Minimum Maximum 2011 117 7325 5677 -2286 3247
 2012 117 4915 6665 -2681 4508
 2013 117 3735 7923 -3271 4786
 2014 117 7403 823067841110 -3230 4879
 2015 117 1209 7169 -2722 3877
 Total 585 7093 7172 -3271 4879
 Sumber : Hasil Olah Data
 Rata-rata economic value added perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia hasilnya positif selama periode tahun 2011-2015. Data ini
 menunjukkan bahwa pada umumnya perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
 Efek Indonesia mampu menciptakan nilai selama periode tahun 2011-2015. Economic
 Value Added yang paling tinggi selama periode 2011-2014 adalah PT.HM Sampoerna
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 Tbk (HMSP) sedangkan pada tahun 2015 Economic Value Added tertinggi dimiliki
 oleh PT.Unilever Indonesia Tbk (UNVR). Perusahaan dengan Economic Value Added
 terendah selama tahun 2011 - 2013 dimiliki oleh PT Astra International Tbk (ASII)
 dan pada tahun 2014 dimilik oleh PT Asia Pacific Fibers (POLY) dan untuk tahun
 2015 dimiliki oleh PT Krakatau Steel (Persero) Tbk (KRAS).
 Jika EVA positif, perusahaan mampu menghasilkan kinerja keuangan yang
 positif dan menciptakan kesejahteraan pemegang saham, jika EVA negative
 menunjukkan bahwa perusahaan tersebut berkapasitas sebagai pengurang dari
 kesejahteraan pemegang saham. Untuk jangka panjang diharapkan perusahaan dapat
 memiliki nilai EVA positif karena perusahaan-perusahaan yang akan tetap bertahan
 hidup adalah perusahaan yang mampu memiliki nilai EVA positif (Tully,1993 : 38).
 4.1.4.1. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Keputusan pendanaan hutang melibatkan dua pihak yang berkepentingan
 langsung, yaitu manajemen dan kreditor. Dari sisi perusahaan, hutang menimbulkan
 dua masalah utama yaitu masalah biaya keagenan dari pengendalian dan masalah
 biaya modal dan manfaat dari keringanan pajak atas biaya bunga. Kedua masalah
 tersebut berdampak pada kinerja keuangan perusahaan, baik positif maupun negatif.
 Bagi pihak manajemen penggunaan hutang menimbulkan masalah berupa risiko yang
 ditanggung manajemen. Dampak dari kedua kemungkinan tersebut dapat dijelaskan
 sebagai berikut :
 1. Jika kepemilikan saham relatif besar, maka monitoring eksternal oleh
 pemegang saham terhadap manajemen lebih efektif sehingga menurunkan
 biaya keagenan. Penggunaan hutang akan menimbulkan biaya monitoring
 oleh kreditor. Secara keseluruhan, akibat monitoring oleh pemegang saham
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 institusi dan kreditor secara bersamaan meningkatkan biaya keagenan. Biaya
 ini akan mengurangi hasil yang berarti kinerja keuangan perusahaan menjadi
 turun. Jadi dapat disimpulkan semakin besar hutang, pada proporsi
 kepemilikan saham institusi yang besar, akan menurunkan kinerja keuangan
 perusahaan.
 2. Jika kepemilikan saham institusi relative kecil sehingga efektivitas monitoring
 eksternal terhadap manajemen rendah, maka perilaku oportunistik manajemen
 menjadi tinggi. Perilaku oportunistik oleh manajemen semakin besar jika
 pihak manajemen memiliki informasi superior dibandingkan dengna pihak
 lainnya. Untuk meningkatkan efektivitas monitoring, maka penggunaan
 hutang adalah jalan tengah antara pemegang saham dengan manajemen.
 Kreditor akan melakukan monitoring selama umur pinjaman untuk
 mengurangi risiko piutang tidak dibayar. Dengan demikian biaya keagenan
 akan berkurang.
 3. Menurut teori keagenan, total risiko yang ditanggung oleh manajemen tidak
 dapat didiversifikasi dalam pasar tenaga kerja manajerial. Keberhasilan
 manajemen menghasilkan kinerja yang baik akan menjamin keberlangsungan
 pekerjaannya, jika sebaliknya ia dapat diberhentikan. Untuk menjaga agar
 manajemen tetap bekerja pada posisinya sekarang, maka akan mengurangi
 risiko kebangkrutan sehingga perusahaan tetap bertahan hidup, yang berarti
 menjamin keberadaannya pada pekerjaanya sekarang. Untuk mengurangi
 risiko kebangkrutan ini, manajemen akan menggunakan sumber dana
 hutangnpada level dibawah optimum (sub optimal), atau jika leverage
 perusahaan tinggi akan mengurangi hutang, karena hutang dapat
 meningkatkan risiko kebangkrutan akibat beban tetap keuangan yang
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 ditimbulkannya. Pemikran ini berarti manajemen tidak memperhatikan
 struktur modal yang relevan menurut kerangka pemikiran trade off dalam
 penetapan struktur modal perusahaan.
 4. Ditinjau dari teori struktur modal yang relevan menurut kerangka pemikiran
 trade off yang menyatakan bahwa perusahaan mempunyai struktur modal
 optimum. Dalam kebijakan struktur modalnya, perusahaan secara gradual
 akan mengarah pada struktur modal optimum. Pada keadaan struktur modal
 optimumbiaya modalnya minimum, sehingga nilai perusahaan maksimum
 (ceteris paribus).
 4.1.5. Analisis Verifkatif
 Pada bagian ini akan diuji pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan
 manajerial, struktur asset perusahaan dan pertumbuhan asset perusahaan terhadap
 return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
 menggunakan analisis regresi berganda. Pengujian akan dilakukan melalui tahapan
 sebagai berikut; (1) uji pool model, (2) uji spesifikasi Hausman, (3) pengujian asumsi
 klasik, (4) interpretasi hasil estimasi model regresi, (5) koefisien determinasi (6)
 pengujian hipotesis. Pengolahan data dilakukan dengan bantuan software Eviews 8.0
 dan hasil selengkapnya disajikan berikut ini.
 4.1.5.1. Uji Pool Model
 Uji pool model dilakukan untuk menetukan jenis model yang digunakan
 apakah panel model atau common/pool model (Baltagi, 2008). Uji ini merupakan
 deteksi awal apakah data panel yang akan diolah harus diestimasi menggunakan panel
 model atau common/poool model yang diuji menggunakan Chow test dan hasilnya
 sebagai berikut.
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 Tabel 4.17 Hasil Chow Test Untuk Menguji Common/Pool Model atau Panel Model
 Model Fhitung probability Kesimpulan
 Struktur Modal 21,327 <0,001 Panel model
 Kinerja Perusahaan 5,360 <0,001 Panel model
 Sumber : Hasil Olah Data (2018)
 Hasil pengujian pool model menunjukkan bahwa panel model merupakan
 pilihan yang tepat digunakan dalam estimasi model struktur modal maupun model
 kinerja keuangan perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh hasil Chow test yang
 signifikan pada level 5 persen (nilai probability < 0,05). Karena kesimpulan dari
 Chow test adalah panel model maka perlu dilanjutkan uji spesifikasi model.
 4.1.5.2. Uji Spesifikasi Model
 Uji spesifikasi model dilakukan untuk menetukan jenis model yang digunakan
 dalam estimasi apakah random effect atau fixed effect (Gujarati & Porter, 2009:603).
 Uji ini diperlukan karena data yang akan diolah merupakan data panel, yaitu
 gabungan data cross section dengan data time series. Uji spesifikasi model dilakukan
 menggunakan Hausman test dan hasilnya sebagai berikut.
 Tabel 4.18 Hasil Uji Hausman Untuk Menentukan Model Fixed atau Model Random
 Model χ2hitung probability Kesimpulan
 Struktur Modal 14,70 0,005 fixed effect
 Kinerja Perusahaan 17,20 0,004 fixed effect
 Sumber: Hasil Olah Data
 Hasil Hausman test menunjukkan bahwa fexed effect merupakan pilihan yang tepat
 untuk estimasi model struktul modal maupun model kinerja keuangan perusahaan, hal
 ini ditunjukkan oleh hasil uji Hausman yang signifikan pada level 5% (nilai
 probability < 0,05). Karena hasil uji Chow test adalah panel model yang paling tepat
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 digunakan dalam estimasi persamaan regresi, maka selanjutnya tidak perlu dilakukan
 uji asumsi klasik seperti uji normalitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.
 Seperti yang dikemukakan oleh Gujarati & Porter (2009;447): "whenever we use an
 FGLS or EGLS method to estimate the parameters of the transformed model, the
 estimated coefficients will not necessarily have the usual optimum properties of the
 classical model, such as BLUE".
 4.1.5.3. Uji Multikolinieritas
 Multikolinieritas berarti adanya hubungan yang kuat di antara beberapa atau
 semua variabel independen pada model regresi. Jika terdapat Multikolinieritas maka
 koefisien regresi menjadi tidak tentu, tingkat kesalahannya menjadi sangat besar dan
 biasanya ditandai dengan nilai koefisien determinasi yang sangat besar tetapi pada
 pengujian parsial koefisien regresi, tidak ada ataupun kalau ada sangat sedikit sekali
 koefisien regresi yang signifikan. Pada penelitian ini digunakan nilai variance
 inflation factors (VIF) sebagai indikator ada tidaknya multikolinieritas diantara
 variabel independen. Jika nilai VIF masih lebih kecil dari 10, maka tidak terjadi gejala
 multikolinearitas (Gujarati, 2009:432). Berikut ini disajikan nilai VIF masing-masing
 variabel independen pada masing-masing model.
 Tabel 4.19 Hasil Pengujian Asumsi Multikolinieritas
 Model Struktur Modal Model Kinerja Keuangan Perusahaan Variabel R-square VIF Variabel R-square VIF
 KI 0,146 1,17 SMF 0,060 1,06 KM 0,073 1,08 KI 0,129 1,15 SAP 0,863 7,29 KM 0,100 1,11 PAP 0,859 7,08 UP 0,051 1,05
 RRS 0,005 1,01
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Melalui nilai VIF yang diperoleh seperti disajikan pada tabel 4.20 diatas
 menunjukkan tidak terdapat korelasi yang cukup kuat antara sesama variabel
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 independen. Hal ini ditunjukkan nilai VIF dari variabel independen masih lebih kecil
 dari 10 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat gejala multikolinieritas diantara
 variabel independen, baik pada model struktur modal maupun pada model kinerja
 perusahaan.
 4.1.5.4. Analisis Regresi Struktur Modal
 Model pertama yang akan diuji adalah pengaruh variabel independen yaitu
 kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur aset perusahaan dan
 pertumbuhan aset perusahaan terhadap struktur modal. Estimasi model regresi linier
 berganda ini menggunakan fixed effect.
 Tabel 4.20 Hasil Analisis Regresi Struktur Modal
 Dependent Variable: SM Method: Panel EGLS (Cross-section weights) Date: 11/26/17 Time: 06:55 Sample: 2011 2015 Periods included: 5 Cross-sections included: 117 Total panel (balanced) observations: 585 Linear estimation after one-step weighting matrix Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)
 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. C 0.153452 0.007437 20.63269 0.0000
 KI -0.003310 0.010955 -0.302198 0.7626 KM -0.112180 0.046588 -2.407918 0.0164 SAP -0.012185 0.007075 -1.722219 0.0857 PAP 0.010204 0.007040 1.449457 0.1479
 Effects Specification Cross-section fixed (dummy variables) Weighted Statistics R-squared 0.966323 Mean dependent var 0.304961
 Adjusted R-squared 0.957614 S.D. dependent var 0.221121 S.E. of regression 0.064057 Sum squared resid 1.903913 F-statistic 110.9508 Durbin-Watson stat 1.997942 Prob(F-statistic) 0.000000
 Unweighted Statistics R-squared 0.857426 Mean dependent var 0.147026
 Sum squared resid 1.986278 Durbin-Watson stat 1.772876 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
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 Melalui hasil pengolaan yang diperoleh seperti disajikan pada tabel diatas
 maka dapat dibentuk persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
 SM= 0,153 - 0,0033 KI - 0,112 KM - 0,012 SAP + 0,0102 PAP
 Dimana :
 SM = Struktur modal
 KI = Kepemilikan institusional
 KM = Kepemilikan manajerial
 SAP = Struktur asset perusahaan
 PAP = Pertumbuhan asset perusahaan
 Nilai konstanta sebesar 0,153 menunjukkan rata-rata rasio hutang jangka
 panjang terhadap total asset perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada saat
 semua variabel independen bernilai nol. Kepemilikan institusional memiliki koefisien
 bertanda negatif sebesar 0,0033, artinya setiap kenaikan kepemilikan institusiaonal
 sebesar 1 persen diduga akan menurunkan struktur modal sebesar 0,0033 persen.
 Kemudian kepemilikan manajerial memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,112,
 artinya setiap kenaikan kepemilikan manajerial sebesar 1 persen diduga akan
 menurunkan struktur modal sebesar 0,112 persen.
 Struktur asset perusahaan memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 0,012,
 artinya setiap kenaikan rasio aktiva tetap terhadap total asset sebesar 1 persen diduga
 akan menurunkan struktur modal sebesar 0,012 persen. Terkahir pertumbuhan asset
 perusahaan memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,0102, artinya setiap
 pertumbuhan aktiva tetap sebesar 1 persen diduga akan menaikkan sruktur modal
 sebesar 0,0103 persen.
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 4.1.5.5. Pengujian Arah Koefisien
 Pengujian arah koefisien dilakukan untu mengetahui apakah arah koefisien
 hasil penelitian sesuai dengan hipotesis penelitian yang diajukan atau tidak. Pengujian
 arah koefisien ini dilakukan dengan cara membandingkan arah koefisien hasil
 penelitian dengan hipotesis. Hasil pengujian arah koefisien, tampak dalam table
 dibawah ini.
 Tabel 4. 21 Pengujian Arah Koefisien Variabel Arah Koefisien
 (Hipotesis) Arah Koefisien (Model)
 Kesimpulan
 Pengujian Tahap Kesatu (Model Struktur Modal)
 KI _ _ Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 KM _ _ Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 SAP _ _ Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 PAP + + Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 Pengujian Model Kinerja Keuangan Perusahaan
 KI + + Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 KM _ _ Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 S𝑀 +/_ _ Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 RRS _ _ Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 LnUP + + Arah pengaruh konsisten dengan hipotesis
 Sumber : Persamaan OLS dan Hipotesis (2018)
 Sebagian besar variabel penelitian memiliki arah yang benar (konsisten)
 sebagaimana hipotesis yang diajukan, kecuali untuk arah hubungan antara variabel
 Struktur Asset Perusahaan dan Pertumbuhan Asset Perusahaan yang berlawanan
 dengan hipotesis.
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 4.1.6. Pengujian Koefisien Determinasi
 Koefisien determinasi dihitung untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
 variabel independen (kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur asset
 perusahaan dan pertumbuhan asset perusahaan) secara simultan terhadap struktur
 modal. Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan software Eviews yang
 terdapat pada tabel diatas diperoleh nilai adjusted R-Square sebesar 0,958 atau 95,8
 persen. Artinya kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur asset
 perusahaan dan pertumbuhan asset perusahaan secara simultan memberikan
 kontribusi atau pengaruh sebesar 95,8% terhadap struktur modal pada perusahaan
 manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Sisanya pengaruh faktor-faktor lain yang tidak
 diteliti adalah sebesar 4,2 persen, yaitu merupakan pengaruh faktor lain diluar
 kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur asset perusahaan dan
 pertumbuhan asset perusahaan.
 Selanjutnya untuk menguji signifikansi pengaruh kepemilikan manajerial,
 kepemilikan institusional, struktur asset perusahaan dan pertumbuhan asset
 perusahaan terhadap struktur modal, baik secara simultan maupun secara parsial
 dilakukan pengujian hipotesis. Pengujian dimulai dari pengujian simultan dan
 dilanjutkan dengan uji parsial.
 4.1.6.1. Pengujian Secara Simultan
 Pengujian secara simultan bertujuan untuk membuktikan apakah kepemilikan
 manajerial, kepemilikan institusional, struktur asset perusahaan dan pertumbuhan
 asset perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal dengan
 rumusan hipotesis statistik sebagai berikut:
 Ho : Semua βi = 0
 Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur
 asset perusahaan dan pertumbuhan asset perusahaan secara
 simultan tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada
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 perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ha : Ada βi ≠ 0
 Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur
 asset perusahaan dan pertumbuhan asset perusahaan secara
 simultan berpengaruh terhadap struktur modal pada
 perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh
 kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, struktur asset perusahaan dan
 pertumbuhan asset perusahaan secara simultan terhadap struktur modal dapat dilihat
 pada tabel berikut.
 Tabel 4.22 Hasil Uji Pengaruh Simultan Terhadap Struktur Modal
 Koefisien determinasi Fstatistic Probability Ftabel (121&463) Ho
 0,958 110,95 <0,001 1,26 ditolak
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Pada tabel 4.22 dapat dilihat nilai Fstatistic dari hasil pengolahan data sebesar 110,95
 dengan nilai probabilitas mendekati nol. Karena Fstatistic lebih besar dari Ftabel maka
 pada tingkat kekeliruan 5 persen (α=0.05) diputuskan untuk menolak Ho sehingga Ha
 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial,
 kepemilikan institusional, struktur asset perusahaan dan pertumbuhan asset
 perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
 manufaktur di Bursa Efek Indonesia.
 4.1.6.2. Pengujian Secara Parsial
 Pada pengujian secara parsial akan diuji pengaruh masing-masing variabel
 independen terhadap variabel dependen. Statistik uji yang digunakan pada pengujian
 parsial adalah uji t, dimana nilai tabel yang digunakan sebagai nilai kritis pada uji
 parsial (uji t) sebesar 1,97 yang diperoleh dari tabel t pada α = 0.05 dan derajat bebas
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 463 untuk pengujian dua arah. Nilai statistik uji t yang digunakan pada pengujian
 secara parsial dapat dilihat pada tabel 4.22. Kriteria uji yang digunakan adalah
 sebagai berikut.
 Jika thitung> ttabel, atau thitung< -ttabel maka H0 ditolak (signifikan)
 Jika -ttabel≤ thitung ≤ ttabel, maka H0 diterima (tidak signifikan).
 4.2. Pembahasan Hasil Penelitian
 Pada bagian ini akan dilakukan pembahasan mengenai pengaruh dari
 kepemilikan saham terhadap struktur modal serta dampaknya pada kinerja keuangan
 perusahaan, yaitu :
 4.2.1. Model Pertama : Struktur Modal Perusahaan
 Pada bagian ini akan dikaji pengaruh dari kepemilikan institusi , kepemilikan
 manajerial, struktur aset dan pertumbuhan aset terhadap struktur modal perusahaan.
 4.2.1.1. Pengaruh Kepemilikan Saham Institusi Terhadap Struktur Modal
 Perusahaan
 Dihipotesiskan bahwa kepemilikan saham institusional berpengaruh terhadap
 struktur modal, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis
 statistik sebagai berikut.
 Ho.β1 = 0: Kepemilikan saham institusional tidak berpengaruh terhadap
 struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 – 2015.
 Ha.β1 ≠ 0: Kepemilikan saham institusional berpengaruh terhadap struktur
 modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 – 2015.
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh
 kepemilikan saham institusional terhadap struktur modal adalah sebagai berikut :
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 Tabel 4.23 Hasil Uji pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Struktur Modal
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=463) Ho
 -0,0033 -0,302 0,763 1,97 diterima
 Sumber: Hasil Olah Data (2018).
 Nilai tstatistic variabel kepemilikan institusional sebesar -0,302 dengan nilai
 probabilitas sebesar 0,763. Karena nilai tstatistic (-0,302) berada diantara -1,97 dan 1,97
 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menerima Ho sehingga Ha
 ditolak.
 Kepemilikan saham institusi merupakan bagian dari pihak pemegang saham
 yang melakukan monitoring eksternal. Pihak ini mempunyai kemampuan yang efektif
 untuk melakukan monitoring karena memiliki sistem dan anggaran melalui
 mekanisme hak suara. Makin besar proporsi saham yang dimiliki institusi makin
 efektif ia melakukan monitoring terhadap perilaku manajemen yang oportunistik,
 sehingga pihak manajemen dapat membuat kebijakan pendanaan dan pengelolaan
 dana dengan baik dan kewajiban membayar hutang dapat dipenuhi. Dalam persamaan
 regresi linier berganda diketahui bahwa secara individu kepemilikan saham institusi
 memiliki arah pengaruh yang negatif terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini
 menunjukkan bahwa kepemilikan saham institusi memberikan arah pengaruh yang
 negatif (berlawanan) terhadap struktur modal perusahaan. Makin besar kepemilikan
 saham oleh institusi, pihak institusi cenderung untuk mengurangi hutang, atau
 mengutamakan penggunaan ekuitas sebagai sumber pendanaan perusahaan, sehingga
 menyebabkan rasio leverage makin berkurang. Kemampuan pemegang saham
 institusi mendorong pada rasio leverage yang rendah menunjukkan monitoring oleh
 institusi sudah efektif untuk mengurangi biaya keagenan. Berdasarkan temuan
 empiris, maka penelitian ini masih konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya dan
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 sesuai dengan hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan saham
 institusi berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan, jadi hipotesis ini
 dapat dibuktikan.
 Bathala, et all (1994) menyatakan bahwa kehadiran pihak investor institusi
 dapat memonitor perilaku manajer perusahaan secara efektif, sehingga pihak manajer
 akan bekerja untuk kepentingan para pemegang saham. Adanya pengawasan yang
 baik dari investorinstitusi dapat mengakibatkan penggunaan hutang dalam struktur
 modal perusahaan dikurangi, karena pihak institusi tidak menghendaki pengendalian
 oleh pihak lain kecuali oleh pemegang saham sendiri. Pemegang saham institusi
 menghendaki agar pihak manajerial perusahaan bekerja lebih baik lagi untuk
 kepentingan pemegang saham (termasuk kepentingan saham oleh institusi). Dhani
 (2003) mengemukakan bahwa pemegang saham institusi dapat berfungsi sebagai agen
 pemantau yang efektif dan dapat membantu menurunkan biaya keagenan, karena
 kehadiran pementau institusi berfungsi membatasi perilaku oportunistik oleh pihak
 manajemen.
 Aktivitas monitoring yang signifikan oleh pemilik saham institusi disebabkan
 oleh besarnya investasi mereka dalam kepemilikan saham, dan memiliki kepentingan
 ekonomi yang besar untuk mendapatkan keuntungan. Perusahaan yang melakukan
 monitoring institusi yang lebih besar, akan membutuhkan lebih sedikit hutang.
 Kepemilikan saham oleh investor institusi merupakan agen monitoring penting yang
 memainkan peranan secara aktif dan konsisten dalam melindungi investasi saham
 yang dipertaruhkan di dalam perusahaan. Mekanisme monitoring tersebut akan
 menjamin peningkatan kemakmuran pemegang saham secara keseluruhan.

Page 37
                        

161
 4.2.1.2. Pengaruh Kepemilikan Saham Manajerial Terhadap Struktur Modal Perusahaan
 Dihipotesiskan bahwa kepemilikan saham manajerial berpengaruh negatif
 terhadap struktur modal, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan
 hipotesis statistik sebagai berikut.
 Ho.β2 = 0: Kepemilikan saham manajerial tidak berpengaruh terhadap
 struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 – 2015.
 Ha.β2 ≠ 0: Kepemilikan saham manajerial berpengaruh terhadap struktur
 modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 – 2015.
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh
 kepemilikan manajerial terhadap struktur modal dapat dilihat pada tabel 4.24 berikut.
 Tabel 4.24
 Hasil Uji Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Struktur Modal
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=463) Ho
 -0,112 -2,408 0,016 1,97 ditolak
 Sumber : Hasil Olah Data
 Nilai tstatistic variabel kepemilikan manajerial sebesar -2,408 dengan nilai
 probabilitas sebesar 0,016. Karena nilai tstatistic (-2,408) lebih kecil dari -1,97 maka
 pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menolak Ho sehingga Ha diterima.
 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
 negatif terhadap struktur modal. Hasil penelitian memperlihatkan struktur
 kepemilikan saham manajerial yang mengalami kenaikan selama periode penelitian
 dari tahun 2011 - 2015 sebesar 0,2156, 0,2191,0,2208, 0,2244 dan 0,2257
 sebagaimana dapat dilihat pada tabel 4.4. Hal ini berarti makin besar kepemilikan
 saham manajerial, akan menyebabkan rasio leverage makin bertambah. Hasil temuan
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 ini, konsisten dengan hipotesis penelitian. Hipotesis penelitian menyebutkan bahwa
 kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan.
 Dengan demikian hipotesis yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
 berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan dapat dibuktikan.
 Menurut Welch (2003) dan Thomson dan Pederson (1977) menyatakan bahwa
 tingkat kepemilikan manajerial dikatakan kecil apabila jumlah saham yang
 dimilikinya kurang dari 15 %, bahkan pada penelitian yang dilakukan oleh Bathala,
 Moon dan Rao (1994) yang kepemilikan saham eksternalnya menggunakan indikator
 pemegang saham block holder, pengklasifikasian kepemilikan saham block holder
 sebagai pemegang saham yang memiliki 5% saham dari seluruh saham outstanding,
 karena pemilik saham 5% dianggap efektivitas monitoringnya kurang. Berdasarkan
 hal tersebut, dapat dikatakan bahwa kemampuan monitoring secara internal
 perusahaan relatif kecil. Melihat kondisi ini dapat dikatakan bahwa fungsi kesetaraan
 antara pihak pemegang saham dengan manajemen sangat lemah, juga fungsi
 monitoring internal perusahaan lemah. Agar fungsi monitoring tetap berfungsi baik,
 maka perlu dilakukan monitoring eksternal oleh kreditor (bondholder). Pihak kreditor
 sangat berkepentingan atas dana yang dipinjamkannya agar dapat kembali sesuai
 dengan perjanjian hutang piutang. Kreditor sangat perduli terhadap risiko likuiditas
 dan kebangkrutan perusahaan debitur selama umur pinjamannya. Untuk mengurangi
 risiko itu, kreditor akan melakukan pengawasan atas penggunaan dana yang
 dipinjamkannya agar sesuai dengan pengajuan kredit yang diajukan perusahaan.
 Kreditor juga akan melakukan pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan perusahaan
 selama umur pinjamannya dengan melakukan kontrak perjanjian yang akan
 membatasi pihak manajemendalam membuat kebijaan (bond covenant). Bond
 Covenant dapat mengurangi sifat oportunistik manajemen sehingga biaya keagenan
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 turun. Hutang juga menimbulkan beban tetap dari bunga, dan akan mengurangi arus
 kas bebas yang dapat digunakan oleh manajemen. Makin besar dana yang
 dipinjamkan pada perusahaan maka risiko yang ditanggung kreditor akan makin
 besar, untuk itu kreditor akan melakukan pengawasan makin ketat, sehingga sifat
 oportunistik manajemen makin dapat dikendalikan dan biaya keagenan makin rendah.
 Dengan demikian hutang merupakan kompromi antara pemegang saham dengan
 manajemen (Myers Majluf, 1984).
 4.2.1.3. Pengaruh Struktur Asset Terhadap Struktur Modal Perusahaan
 Dihipotesiskan struktur asset perusahaan berpengaruh terhadap struktur
 modal, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis statistik
 sebagai berikut.
 Ho.β3 = 0: Struktur asset perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur
 modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 -2015.
 Ha.β3 ≠ 0: Struktur asset perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 -2015.
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh struktur
 asset terhadap struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 -2015 dapat dilihat pada tabel berikut.
 Tabel 4.25
 Hasil Uji Pengaruh Struktur Asset Perusahaan Terhadap Struktur Modal
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=463) Ho
 -0,012 -1,722 0,086 1,97 diterima
 Sumber: Hasil Olah Data (2018).
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 Nilai tstatistic variabel struktur asset perusahaan sebesar -1,722 dengan nilai
 probabilitas sebesar 0,086. Karena nilai tstatistic (-1,722) berada diantara -1,97 dan 1,97
 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menerima Ho sehingga Ha
 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa struktur asset perusahaan
 berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 -2015. Berdasarkan hasil perhitungan pada
 tabel diatas diketahui bahwa struktur aset perusahaan memiliki arah pengaruh yang
 negatif terhadap struktur modal perusahaan. Hal ini berarti bahwa makin besar
 struktur aset perusahaan, akan menyebabkan rasio leverage perusahaan makin
 meningkat. Jadi bukti empiris konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya dan
 hipotesis yang menyatakan bahwa struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal
 perusahaan dapat dibuktikan
 Titman dan Wessel (1988), mengemukakan bahwa struktur asset menunjukkan
 nilai jaminan dari asset perusahaan (collateral value of assets). Makin tinggi asset
 perusahaan yang dapat dijaminkan, makin besar potensi hutang dengan jaminan
 (secured debt) yang dapat diperoleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki jaminan
 asset yang besar akan cenderung menggunakan hutang lebih besar. Investor akan
 selalu memberikan pinjaman bila ada jaminan (Wahidahwati, 2001). Brigham dan
 Gapenski (1996) menyatakan bahwa secara umum perusahaan yang memiliki jaminan
 terhadap hutang, akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dari pada perusahaan yang
 tidak memiliki jaminan terhadap hutang. Dikaitkan dengan komposisi kepemilikan
 saham manerial dan teori asimetrik, akibat dari kecilnya kepemilikan saham
 manajerial menyebabkan pihak manajemen menguasai informsi superior (asimetri)
 dibandingkan pihak lainnya, maka penerbitan saham biasa baru, menyebabkan
 kendali pemegang saham menjadi makin tersebarkarena pengendalian pemegang
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 saham oleh berbagai kelompok. Penyebaran kepemilikan saham dapat memperlemah
 efektivitas monitoring eksternal oleh pemegang saham terhadap perilaku oportunistik
 eleh manajemen sehingga biaya keagenan meningkat. Sebagai kompromi antara pihak
 manajemen dengan pemegang saham agar biaya keagenan dapat dikurangi, menurut
 Myers dan Majluf (1984) adalah menerbitkan hutang. Kebijakan penerbitan hutang
 masih memungkinkan karena nilai jaminan berupa asset masih mencukupi. Jadi
 struktur asset berkorelasi positif dengan struktur modal sampai menc apai rasio
 antara leverage dengan struktur asset sebesar 1 atau 100% . Myers dan Majluf (1984),
 menemukan keunggulan dari asset untuk menerbitkan hutang. Menurutnya karena
 manajemen menguasai informasi perusahaan lebih baik dari pada pemegang saham,
 maka penerbitan saham baru akan menimbulkan biaya keagenan akibat informasi
 yang tidak seimbang. Salah satu jalan keluar untuk menghindari biaya keagenan
 antara manajemen dengan pemegang saham adalah dengan menerbitkan hutang
 dengan jaminan (secured debt).
 4.2.1.4. Pengaruh Pertumbuhan Asset Terhadap Struktur Modal Perusahaan
 Dihipotesiskan pertumbuhan asset perusahaan berpengaruh terhadap struktur
 modal, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis statistik
 sebagai berikut.
 Ho.β4 = 0: Pertumbuhan asset perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur
 modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ha.β4 ≠ 0: Pertumbuhan asset perusahaan berpengaruh terhadap struktur
 modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh
 pertumbuhan asset perusahaan terhadap struktur modal dapat dilihat pada tabel
 berikut.
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 Tabel 4.26 Hasil Uji Pengaruh Pertumbuhan Asset Perusahaan Terhadap Struktur Modal
 Koefisien regresi tstatistic Sig. ttabel (df=463) Ho
 0,0102 1,449 0,148 1,97 diterima
 Sumber: Hasil Olah Data (2018).
 Nilai tstatistic variabel pertumbuhan asset perusahaan sebesar 1,449 dengan nilai
 probabilitas sebesar 0,148, karena nilai tstatistic (1,449) berada diantara -1,97 dan 1,97
 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menerima Ho sehingga Ha
 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan asset perusahaan
 tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur yang
 terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 -2015.
 Pertumbuhan asset perusahaan mempengaruhi fleksibilitas perusahaan untuk
 mengambil alih kesejahteraan debtholders dan memberikan alternatif lebih luas bagi
 perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dananya guna pembiayaan asset perusahaan.
 Pertumbuhan asset akibat pengaruh langsung dan saling terkait dengan pertumbuhan
 penjualan sehingga dapat meningkatkan pertumbuhan laba. Pertumbuhan laba
 memberikan potensi yang besar bagi perusahaan untuk meningkatkan sumber
 pendanaan internalnya yaitu berasal dari saldo laba (retained earning). Peningkatan
 sumber pendanaan internal dari saldo laba (retained earning) meningkatkan
 perusahaan membayar hutangnya lebih cepat dari jadual yang telah ditentukan atau
 tidak menambah hutang baru karena dapat dipenuhi oleh sumber dana internal ini.
 Kebijakan ini dapat mengurangi hutang atau menurunkan rasio leverage.
 Titman dan Wessels (1988) berargumentasi bahwa tingkat pertumbuhan yang
 tinggi menunjukkan fleksibilatas yang lebih tinggi dalam investasi di masa yang akan
 datang dan menawarkan kesempatan yang lebih besar untuk mengambil alih
 kesehateraan dari debtholder. Argumentasi lainnya adalah tingkat pertumbuhan yang
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 tinggi menunjukkan kemampuan laba dan sukses perusahaan dalam mengelola
 sumber daya dalam perusahaan. Kemampuan perusahaan memperole laba yang tinggi
 menyebabkan ketersediaan dana internal yang lebih tingi sebagai hasil dari tingginya
 saldo laba. Selanjutnya perusahaan akan mengunakan dana internal perusahaan
 terlebih dahulu sebelum menggunakan dana eksternal untuk membiayai proyek-
 proyek investasinya. Perusahaan dengan pertumbuhan asset yang tinggi akan
 menurunkan permintaannya terhadap penggunaan hutang. Hasil penelitian ini
 konsisten dengan teori pecking order (Myers, 1984) bahwa akibat adanya adverse
 selection maka dalam menentukan sumber pendanaanya perusahaan akan memilih
 sumber pendanaan secara berjenjang dan perusahaan lebih memilih dana internal
 (laba ditahan) dari pada dana eksternal. Berdasarkan hal tersebut maka tingginya
 tingkat keuntungan menyebabkan ketersediaan dana internal yang lebih tinggi,
 sebagai hasil dari tinggi laba ditahan.
 4.2.2. Model Kedua : Kinerja Perusahaan
 Pada bagian ini akan dikaji pengaruh dari kepemilikan saham institusi,
 kepemilikan saham manajerial,ukuran perusahaan, risiko return saham dan struktur
 modal terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan adalah
 hasil yang dicapai atas berbagai aktivitas dengan menggunakan berbagai sumberdaya
 yang tersedia dengan ukuran tertentu dalam satu periode.
 4.2.2.1. Pengaruh Kepemilikan Saham Institusional Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Dihipotesiskan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja
 perusahaan, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis
 statistik sebagai berikut.
 Ho.β2 = 0: Kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap kinerja
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 keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 – 2015.
 Ha.β2 ≠ 0: Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja keuangan
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
 periode tahun 2011 - 2015.
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh
 kepemilikan institusional terhadap kinerja perusahaan dapat dilihat pada tabel 4.27
 berikut.
 Tabel 4.27. Hasil Uji Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Sumber: Hasil Olah Data (2018)
 Pada tabel 4.27 dapat dilihat nilai tstatistic variabel kepemilikan institusional
 sebesar 4,195 dengan nilai probabilitas mendekati nol. Karena nilai tstatistic (4,195)
 lebih besar dari 1,97 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menolak Ho
 sehingga Ha diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
 institusional berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang
 terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011 -2015. Hasil penelitian ini
 memberikan bukti empiris bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional lebih
 besar cenderung memiliki economic value added lebih tinggi.
 Pada persamaan regresi linier dapat diketahui bahwa kepemilikan saham
 institusinal memiliki arah pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan
 temuan ini, dinyatakan bahwa makin besar kepemilikan saham oleh institusi, makin
 tinggi efektivitas pengendalian yang dilakukan oleh pemegang saham terhadap
 kebijakan manajemen dalam mengoperasikan perusahaan, karena perilaku manajemen
 yang oportunistik dapat dikendalikan, sehingga biaya keagenan menurun akibatnya
 kinerja perusahaan menjadi lebih baik, ceteris paribus. Jadi kepemilikan saham
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=462) Ho
 3,367 4,195 <0,001 1,97 ditolak

Page 45
                        

169
 institusi masih konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya yaitu memiliki pengaruh
 positif dengan kinerja keuangan perusahaan.
 Hasil kajian empiris oleh Kuznetsov dan Muravyyey (2001) menyimpulkan
 bahwa terdapat hubungan positif antara kepemilikan saham institusi terhadap kinerja
 keuangan perusahaan. Berikutnya, Bathala et.al (1994) menyatakan bahwa kehadiran
 pihak investor institusi dapat memonitor perilaku manajer perusahaan secara efektif,
 sehingga pihak manajemen akan bekerja untuk kepentingan para pemegang saham.
 Adanya pengawasan yang baik dan intensif oleh investor institusi dapat
 mengakibatkan kinerja keuangan perusahaan menjadi meningkat sejalan dengan
 perilaku oportunistik manajemen perusahaan yang lebih terkendali. Berger dan Patti
 (2002) menyimpulkan bahwa pemegang saham institusi mempunyai efek pemantauan
 (monitoring) yang baik dan dapat mengurangi biaya keagenan, sehingga kinerja
 keuangan perusahaan dapat ditingkatkan.
 4.2.2.2. Pengaruh Kepemilikan Saham Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Dihipotesiskan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja
 perusahaan, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis
 statistik sebagai berikut.
 Ho.β3 = 0: Kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kinerja
 perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ha.β3 ≠ 0: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
 manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh
 kepemilikan manajerial terhadap kinerja perusahaan dapat dilihat pada tabel 4.28
 berikut.
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 Tabel 4.28. Hasil Uji Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=462) Ho
 -16,903 -1,303 0,193 1,97 diterima
 Sumber: Hasil Olah Data (2018).
 Nilai tstatistic variabel kepemilikan manajerial sebesar -1,303 dengan nilai
 probabilitas sebesar 0,193, karena nilai tstatistic (-1,303) berada diantara -1,97 dan 1,97
 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menerima Ho sehingga Ha
 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
 berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di
 Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 -2015.
 Kepemilikan saham manajerial adalah salah satu bentuk pengendalian internal
 perusahaan, bentuk pengendalian internal lainnya seperti audit internal, sistem
 informasi manajemen dan lain-lain. Pengendalian internal melalui kepemilikan saham
 manajerial bersifat inheren, melekat pada diri pembuat kebijakan yaitu manajemen,
 karena setiap hasil keputusan, hasilnya akan kembali pada diri sendiri selaku pembuat
 keputusan. Pemegang saham manajerial juga mewakilkan pemegang saham lainnya,
 dengan tujuan yang sama. Makin besar jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen
 makin besar dampak hasil keputusan yang akan kembali pada diri sendiri selaku
 pemegang saham. Oleh karena itu, ia akan berusaha membuat keputusan sesuai
 tujuan perusahaan. Manajemen akan mengurangi sifat oportunistiknya sehingga biaya
 keagenan berkurang dan kinerja perusahaan menjadi naik.
 4.2.2.3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Dihipotesiskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja
 perusahaan, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis
 statistik sebagai berikut.
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 Ho.β4 = 0: Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
 manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ha.β4 ≠ 0: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
 manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh ukuran
 perusahaan terhadap kinerja perusahaan dapat dilihat pada tabel berikut.
 Tabel 4.29. Hasil uji Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=462) Ho
 0,242 4,792 <0,001 1,97 ditolak
 Sumber : Hasil Olah Data (2018)
 Pada tabel 4.29 dapat dilihat nilai tstatistic variabel ukuran perusahaan sebesar
 4,792 dengan nilai probabilitas mendekati nol. Karena nilai tstatistic (4,792) lebih besar
 dari 1,97 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menolak Ho sehingga
 Ha diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan
 berpengaruh terhadap kinerja perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Hasil
 penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa perusahaan dengan penjualan lebih
 besar cenderung memiliki economic value added lebih tinggi.
 Nilai ukuran perusahaan (size) menggunakan indikator nilai penjualan
 tahunan. Perusahaan dengan ukuran penjualan yang besar mempunyai net income
 yang lebih besar dibandingkan dengan penjualan yang lebih kecil. Ukuran penjualan
 yang besar memberikan kesempatan yang lebih besar bagi perusahaan untuk
 menyeleksi dan memperoleh tim manajemen yang mempunyai keterampilan yang
 tinggi serta menggaji mereka dengan gaji yang relatif tinggi, bila dibandingkan
 dengan perusahaan yang ukurannya lebih kecil. Ukuran perusahaan merupakan
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 manifestasi dari keberhasilan investasi masa lalu yang dapat dijadikan sebagai
 prediksi nilai penjualan dimasa yang akan datang. Nilai penjualan suatu perusahaan
 akan mempengaruhi kemampuan mempertahankan keuntungan dan mencapai tingkat
 kinerja perusahaan yang tinggi. Makin besar prediksi nilai penjualan dimasa yang
 akan datang, maka makin besar pula perusahaan memperoleh laba, amkin besar pula
 ketersediaaan dana yang dapat digunakan perusahaan untuk investasi guna
 memperoleh kesempatan laba dimasa yang akan datang. Hal ini berarti mendukung
 pencapaian kinerja keuangan perusahaan.
 Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa ukuran perusahaan memiliki
 arah pengaruh yang positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Nilai koefisien
 regresinya adalah positif. Nilai ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
 memberikan arah pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini
 berarti bahwa makin besar ukuran perusahaan akan meningkatkan kinerja keuangan
 perusahaan. Berdasarkan temuan ini, maka penelitian ini konsisten dengan hasil
 penelitian sebelumnya dan hipotesis yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
 berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dapat diterima.
 Hasil kajian empiris sebelumnay juga menyimpulkan hal yang sama. Barton et
 al., (1989), Chang dan Rhee (1990) menyatakan bahwa perusahaan cenderung untuk
 meningkatkan ukuran perusahaannya agar berkembang amkin besar. Selain itu
 perusahaan besar lebih mudah mengaskses ke pasar modal, karena untuk
 meningkatkan ekuitas melalui pasar modal diperlukan nilai kekayaan perusaan
 minimum tertentu. Kemudahan untuk mengakses ke pasar modal ini juga disebabkan
 perusahaan mempunyai fleksibilitas yang lebih besar dan kemmapuan untuk
 memperoleh sumber dana dalam waktu yang cepat dari pinjaman maupun dari sumber
 lainnya.
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 Lauterbach dan Vaninsky (1999) berpendapat bahwa kinerja keuangant
 perusahaan dibatasi oleh size perusahaan. Potensi ukuran perusahaan yang lebih
 besar adalah perusahaan dapat melakukan seleksi input anggota manajemen guna
 memperoleh manajemen yang mempunyai keterampilan dan kemampuan yang tinggi
 denagn gaji yang tinggi pula. Hal demikian diharapkan mampu memerikan laba yang
 superior. Jadi ukuran perusahaan mempunyai hubungan positif dengan kinerja
 keuangan perusahaan. Ceteris paribus.
 4.2.2.4. Pengaruh Risiko Return Saham Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Dihipotesiskan bahwa risiko return saham berpengaruh terhadap kinerja
 perusahaan, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis
 statistik sebagai berikut.
 Ho.β5 = 0: Risiko return saham tidak berpengaruh terhadap kinerja
 perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ha.β5 ≠ 0: Risiko return saham berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
 manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh risiko
 return saham terhadap kinerja perusahaan dapat dilihat pada tabel 4.30 berikut.
 Tabel 4.30. Hasil Uji Pengaruh Risiko Return Saham Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=462) Ho
 -0,019 -0,884 0,377 1,97 diterima
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Nilai tstatistic variabel risiko return saham sebesar -0,884 dengan nilai
 probabilitas sebesar 0,377, karena nilai tstatistic (-0,884) berada diantara -1,97 dan 1,97
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 maka pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menerima Ho sehingga Ha
 ditolak. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa risiko return saham tidak
 berpengaruh terhadap kinerja perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
 Risiko Return Saham menunjukkan besarnya volatilitas return pemegang
 saham dari waktu ke waktu. Risiko Return Saham juga menggambarkan total risiko
 yang ditanggung oleh pemegang saham (pemilik perusahaan). Jika ada dua sset
 dengan risiko yang berbeda, maka pemegang saham akan menuntut return yang
 berbeda pula. Makin besar risiko atas return sahamnya maka pemilik saham akan
 melakukan pengendalian makin intensif. Pengendalian dilakukan secara langsung
 terhadap kebijakan manajemen dan secara tidak langsung berupa pemberian
 kompensasi dan bonus kepada manajemen atas kinerja yang dihasilkan. Risiko yang
 tinggi bagi manajer akan membuat keputusan pendanaan hutang pada level dibawah
 optimum untuk mengurangi risiko perusahaan agar perusahaan tetap berlangsung
 hidup. Karena risiko yang ditanggung manajemen tinggi, maka manajemen akan
 meminta kompensasi yang besar juga. Hal ini berarti pemberian kompensasi
 merupakan keharusan yang diberikan perusahaan, jika perusahan mempunyai risiko
 usaha yang besar. Kompensasi ini menjadi biaya tambahan (biaya marjinal) yang
 harus dikeluarkan perusahaan dibandingkan perusahaan lain yang sama tetapi
 risikonya lebih kecil. Dengan kata lain jika ada dua perusahaan yang sama, tapi
 mempunyai risiko yang berbeda maka investor akan lebih menyukai perusahaan yang
 risikonya lebih kecil, ini dapat dikatakan pula bahwa perusahaan yang risikonya lebih
 kecil kinerjanya lebih baik (ceteris paribus).
 Pada persamaan regresi linier dan tabel 4.21 diketahui bahwa risiko return
 saham memiliki arah pengaruh yang negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
 Hal ini berarti bahwa makin besar risiko return saham yang terjadi maka hal tersebut
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 mencerminkan kinerja perusahaan yang sedang menurun. Berdsarakan temuan ini,
 maka penelitian disertasi ini masih konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya dan
 hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa risiko return saham berpengaruh negatif
 terhadap kinerja keuangan perusahaan dapat dibuktikan.
 Lauterbach dan Vaninsky (1999) mengungkapkan bahwa risiko return saham
 yang diukur dengan standar deviasi dari return saham, memiliki hubungan negatif
 dengan kinerja keuangan perusahaan.
 4.2.2.5. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Model kedua yang akan diuji adalah pengaruh variabel independen yaitu
 struktur modal, kepemilikan saham institusional, kepemilikan saham manajerial,
 ukuran perusahaan dan risiko return saham terhadap kinerja keuangan perusahaan.
 Estimasi model regresi linier berganda ini menggunakan fixed effect sebagai berikut :
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 Tabel 4.31 Hasil Analisis Regresi Kinerja Keuangan Perusahaan
 Dependent Variable: KP Method: Panel EGLS (Cross-section weights) Date: 11/26/17 Time: 06:59 Sample: 2011 2015 Periods included: 5 Cross-sections included: 117 Total panel (balanced) observations: 585 Linear estimation after one-step weighting matrix Cross-section weights (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected
 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. C 30.59116 13.88137 2.203757 0.0280
 SM -219.1092 92.03562 -2.380699 0.0177 KI 3.366809 0.802489 4.195460 0.0000
 KM -16.90303 12.96757 -1.303484 0.1931 UP 0.242003 0.050500 4.792107 0.0000
 RRS -0.019069 0.021567 -0.884189 0.3771 Effects Specification Cross-section fixed (dummy variables) Weighted Statistics R-squared 0.999232 Mean dependent var 179.3453 Adjusted R-squared 0.999032 S.D. dependent var 578.0835 S.E. of regression 16.20665 Sum squared resid 121609.5 F-statistic 4981.498 Durbin-Watson stat 2.289636 Prob(F-statistic) 0.000000 Unweighted Statistics R-squared 0.586376 Mean dependent var 4.970826 Sum squared resid 137406.7 Durbin-Watson stat 2.337140 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Melalui hasil pengolaan yang diperoleh seperti disajikan pada tabel 4.31 diatas
 maka dapat dibentuk persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
 KP= 30,59 – 219,11 SMF + 3,367 KI - 16,9 KM + 0,242 UP - 0,019 RSS
 Dimana :
 KP = Kinerja Perusahaan (EVA)
 SMF = Struktur modal fitted (hasil prediksi model pertama)
 KI = Kepemilikan institusional
 KM = Kepemilikan manajerial
 UP = Ukuran perusahaan
 RRS = Risiko return saham
 Nilai konstanta sebesar 30,59 atau apabila di antilog sebesar Rp
 19.278.276.346.514 menunjukkan rata-rata economic value added perusahaan
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 manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada saat semua variabel independen bernilai
 nol. Struktur modal memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 219,11, artinya
 setiap kenaikan struktur modal sebesar 1% diduga akan menurunkan economic value
 added sebesar Rp 3.279.641.649. Kepemilikan institusional memiliki koefisien
 bertanda positif sebesar 3,367, artinya setiap kenaikan kepemilikan institusiaonal
 sebesar 1% diduga akan meningkatkan economic value added sebesar Rp 29.
 Kemudian kepemilikan manajerial memiliki koefisien bertanda negatif sebesar 16,9,
 artinya setiap kenaikan kepemilikan manajerial sebesar 1% diduga akan menurunkan
 struktur modal sebesar Rp 21.856.305.
 Ukuran perusahaan memiliki koefisien bertanda positif sebesar 0,242, artinya
 setiap kenaikan ukuran perusahaan sebesar 1 juta rupiah diduga akan menaikkan
 economic value added sebesar 1,27 juta rupiah. Terakhir risiko return saham memiliki
 koefisien bertanda negatif sebesar 0,019, artinya setiap kenaikan risiko return saham
 sebesar 1% diduga akan menurunkan economic value added sebesar 1,21 rupiah.
 Keputusan pendanaan hutang melibatkan dua pihak yang berkepentingan
 langsung, yaitu manajemen dan kreditor. Dari sisi perusahaan, hutang menimbulkan
 dua masalah utama yaitu masalah biaya keagenan dari pengendalian dan masalah
 biaya modal serta manfaat dari keringanan pajak atas biaya bunga. Kedua masalah
 tersebut berdampak pada kinerja keuangan perusahaan. Bagi pihak manajemen,
 penggunanaan hutang menimbulkan masalah berupa risiko yang ditanggung
 manajemen. Dampak kedua kemungkinan itu adalah :
 1. Jika kepemilikan saham besar, maka monitoring eksternal oleh pemegang
 saham terhadap manajemen lebih efektif sehingga menurunkan biaya
 keagenan. Penggunaan hutang akan menimbulkan biaya monitoring oleh
 kreditor. Secara keseluruhan, akibat monitoring oleh pemegang saham
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 institusi dan kreditor secara bersamaan meningkatkan biaya keagenan. Biaya
 ini akan mengurangi hasil yang berarti kinerja keuangan perusahaan menjadi
 turun. Jadi dapat disimpulkan semakin besar hutang, pada proporsi
 kepemilikan saham institusi yang besar , akan menurunkan kinerja keuangan
 perusahaan.
 2. Jika kepemilikan saham institusi kecil, efektivitas monitoring eksternal
 terhadap manajemen rendah, maka perilaku oportunistik manajemen menjadi
 tinggi. Perilaku oportunistik oleh manajemen semakin besar jika pihak
 manajemen memiliki informasi superior dibandingkan pihak lainnya. Untuk
 meningkatkan efektivitas monitoring, maka penggunaan hutang merupakan
 jalan tengah antara pemegang saham dengan manajemen. Kreditor akan
 melakukan monitoring selama umur pinjaman untuk mengurangi risiko
 piutang tidak dibayar, dengan demikian biaya keagenan akan berkurang.
 3. Menurut teori keagenan, total risiko yang ditanggung oleh manajemen tidak
 dapat didiversifikasi dalam pasar tenaga kerja manajerial. Keberhasilan
 manajemen menghasilkan kinerja yang baik akan menjamin keberlangsungan
 pekerjaannya, jika sebaliknya maka dapat diberhentikan. Jika manajemen
 diberhentikan karena kinerjanya yang buruk, maka sukar bagi dia untuk
 mendapatkan pekerjaannya kembali. Untuk menjaga agar manajemen tetap
 bekerja pada posisinya sekarang, maka dia akan mengurangi risiko
 kebangkrutan sehingga perusahaan tetap bertahan hidup, yang berarti
 menjamin keberadaannya pada pekerjaan sekarang. Untuk mengurangi risiko
 kebangkrutan ini , manajemen akan menggunakan sumber dana hutang pada
 level dibawah optimum atau jika leverage perusahaan telah tinggi akan
 mengurangi hutang, karena hutang dapat meningkatkan risiko kebangkrutan
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 akibat beban tetap keuangan yang ditimbulkannya. Hal ini berarti manajemen
 tidak memperhatikan teori struktur modal yang relevan menurut kerangka
 pemikiran trade off dalam penetapan struktur modal perusahaan.
 4. Ditinjau dari teori struktur modal yang relevan menurut kerangka pemikiran
 trade off yang menyatakan bahwa perusahaan mempunyai struktur modal
 optimum. Dalam kebijakan struktur modalnya, perusahaan secara gradual
 akan mengarah pada struktur modal optimum. Pada keadaan struktur modal
 optimum biaya modal minimum, sehingga nilai perusahaan maksimum
 (ceteris paribus)
 4.2.2.6. Koefisien Determinasi
 Koefisien determinasi dihitung untuk mengetahui seberapa besar pengaruh
 variabel independen (struktur modal, kepemilikan institusional, kepemilikan
 manajerial, ukuran perusahaan dan risiko return saham) secara simultan terhadap
 kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan
 software Eviews 8.0 yang terdapat pada tabel 4.27 diperoleh nilai adjusted R-Square
 sebesar 0,999 atau 99,9 persen. Artinya struktur modal, kepemilikan manajerial,
 kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan risiko return saham secara simultan
 memberikan kontribusi atau pengaruh sebesar 99,9% terhadap kinerja keuangan
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 -
 2015. Sisanya pengaruh faktor-faktor lain yang tidak diteliti adalah sebesar 0,1%,
 yaitu merupakan pengaruh faktor lain diluar kelima variabel independen yang terlibat
 dalam model.
 Selanjutnya untuk menguji signifikansi pengaruh struktur modal, kepemilikan
 manajerial, kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan risiko return saham
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 terhadap kinerja perusahaan, baik secara simultan maupun secara parsial dilakukan
 pengujian hipotesis. Pengujian dimulai dari pengujian simultan dan dilanjutkan
 dengan uji parsial.
 4.2.2.6.1. Pengujian Secara Simultan
 Pengujian secara simultan bertujuan untuk membuktikan apakah struktur
 modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan
 risiko return saham secara simultan berpengaruh terhadap kinerja perusahan dengan
 rumusan hipotesis statistik sebagai berikut:
 Ho : Semua βi = 0
 Struktur modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan
 institusional, ukuran perusahaan dan risiko return saham
 secara simultan tidak berpengaruh terhadap kinerja
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 -2015
 Ha : Ada βi ≠ 0
 Struktur modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan
 institusional, ukuran perusahaan dan risiko return saham
 secara simultan berpengaruh terhadap kinerja keuangan
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 -2015.
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh struktur
 modal, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan
 risiko return saham secara simultan terhadap kinerja perusahaan dapat dilihat pada
 tabel 4.32 berikut.
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 Tabel 4.32 Hasil Uji Pengaruh Simultan Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Koefisien determinasi Fstatistic Probability Ftabel (122&462) Ho
 0,999 4981 <0,001 1,26 ditolak
 Sumber : Hasil Olah Data (2018).
 Pada tabel diatas dapat dilihat nilai Fstatistic dari hasil pengolahan data sebesar 4981
 dengan nilai probabilitas mendekati nol. Karena Fstatistic lebih besar dari Ftabel maka
 pada tingkat kekeliruan 5% (α=0.05) diputuskan untuk menolak Ho sehingga Ha
 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa struktur modal, kepemilikan
 manajerial, kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan risiko return saham
 secara simultan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar
 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 -2015.
 4.2.2.6.2. Pengujian Secara Parsial
 Pada pengujian secara parsial akan diuji pengaruh masing-masing variabel
 independen terhadap variabel dependen. Statistik uji yang digunakan pada pengujian
 parsial adalah uji t, dimana nilai tabel yang digunakan sebagai nilai kritis pada uji
 parsial (uji t) sebesar 1,97 yang diperoleh dari tabel t pada α = 0.05 dan derajat bebas
 462 untuk pengujian dua arah. Nilai statistik uji t yang digunakan pada pengujian
 secara parsial dapat dilihat pada tabel 4.28. Kriteria uji yang digunakan adalah
 sebagai berikut.
 Jika thitung> ttabel, atau thitung< -ttabel maka H0 ditolak (signifikan)
 Jika -ttabel≤ thitung ≤ ttabel, maka H0 diterima (tidak signifikan)
 Dihipotesiskan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan
 perusahaan, dan untuk membuktikannya dilakukan pengujian dengan hipotesis
 statistik sebagai berikut.
 Ho.β1 = 0: Struktur modal tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan
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 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
 periode tahun 2011 -2015.
 Ha.β1 ≠ 0: Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun
 2011 -2015.
 Ringkasan hasil pengujian yang digunakan untuk menguji pengaruh struktur
 modal terhadap kinerja perusahaan dapat dilihat pada tabel berikut.
 Tabel 4.33 Hasil Uji Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
 Koefisien regresi tstatistic Probability ttabel (df=462) Ho
 -219,11 -2,381 0,018 1,97 ditolak
 Sumber : Hasil Olah Data (2018)
 Nilai tstatistic variabel kepemilikan institusional sebesar -2,381 dengan nilai
 probabilitas sebesar 0,018, karena nilai tstatistic (-2,381) lebih kecil dari -1,97 maka
 pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menolak Ho sehingga Ha diterima.
 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa struktur kepemilikan berpengaruh
 terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang teraftar di Bursa Efek
 Indonesia periode tahun 2011 -2015. Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris
 bahwa perusahaan dengan struktur modal lebih besar cenderung memiliki economic
 value added lebih rendah.
 Keputusan pendanaan hutang melibatkan dua pihak yang berkepentingan
 langsung, yaitu manajemendan kreditor. Dari sisi perusahaan, hutang menimbulkan
 dua masalah utama yaitu masalah biaya keagenan dari pengendalian dan masalah
 biaya modal serta manfaatdari keringanan pajak atas biaya bunga. Kedua masalah
 tersebut berdampak pada kinerja keuangan perusahaan, positif maupun negatif. Bagi
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 pihak manajemen, penggunaan hutang menimbulkan masalah berupa risiko yang
 ditanggung manajemen.
 Lasher (2003 : 431) menetapkan pedoman tentang struktur modal optimum
 yang diterima oleh perusahaan bisnis berkisar pada level leverage antara 30% - 50 %.
 Bukti empiris tentang rasio leverage rata-rata pertahun dari hasil penelitian adalah
 31,27 %, 36,69%, 31,64%, 33,98% dan 30,96% berturut-turut untuk tahun 2011 –
 2015 (tabel 4.6). Ini berarti struktur modal dari objek penelitian berada pada level
 bawah dalam kisaran optimum.. Hal ini memungkinkan perusahaanmasih dapat
 meningkatkan nilai hutangnya untuk mencapai titik optimum yang terbaik. Potensi
 perusahaan untuk menambah hutang didukung oleh keadaan kapasitas struktur asset
 yang telah digunakan untuk jaminan hutang masih dibawah 100%. Dilihat dari sisi
 perusahaan, jika mengikuti teori struktur modal optimum, perusahaan masih
 berpotensi untuk meningkatkan nilai hutang untuk meningkatkan kinerjakeuangan
 perusahaan, karena optimalisasi hutang masih dapat ditingkatkan dilihat dari rasio
 nilai hutang dan nilai jaminan asset dibawah 100% serta rata-rata rasio leverage
 menurut kriteria Lasher (2003) pada posisi dibawah dalam kisaran optimal (30 % -
 50%). Menurut teori trade off tentang struktur modal, kondisi ini seharusnya
 mendorong perusahaan menambah hutang untuk meningkatkan kinerja keuangan
 perusahaan. Hal ini berarti jika perusahaan menambah hutang maka kinerja keuangan
 perusahaan naik, dengan kata lain struktur modal berhubungan positif dengan kinerja
 keuangan perusahaan.
 Fakta empiris dari hasil penelitian serta hipotesis penelitian menyatakan
 sebaliknya, bahwa struktur modal berhubungan terbalik (negatif) dengan kinerja
 keuangan perusahaan. Fakta ini dapat dijelaskan dengan teori keagenan, sifat
 hubungan antara struktur modal dengan kinerja keuangan perusahaan tergantung dari
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 sifat hubungan yang kompleks antar pemegang saham , manajemen dan kreditor.
 Hubungan itu akan menentukan efektivitas monitoring dan biaya keagenan secara
 keseluruhan. Fakta empiris menjelaskan ahwa rata-rata kepemilikan saham institusi
 dalam periode pengamatan berada diatas 50 persen yaitu 66,23%, 66,02%, 65,48%,
 64,92% dan 64,83% berturut-turut uantuk tahun 2011 -2015 (tabel 4.2). Hal ini berarti
 pemgang saham institusi mempunyai kekuatan hak suara yang mutlak yang berarti
 monitoring terhadap kebijakan manjemen efektif sehingga biaya keagenan dapat
 dikurangi.
 Sementar itu, dari sisi pemegang saham manajerial, proporsi saham yang
 dimiliki manajemen relatif kecil yaitu : 21,56 %, 21,91%, 22,08%,22,44% dan
 22,57% berturut-turut untuk tahun 2011-2015 (tabel 4.4). Rendahnya kepemilikan
 saham manajerial meyebabkan monitoring internal kurang efektif, sehingga terjadi
 ketimpangan informasi (informasi asimetrik). Untuk menyeimbangkan penyebaran
 informasi perusahaan lebih merata, maka pemegang saham mendorong untuk
 meningkatkan hutang, karena kreditor akan melakukanmonitoring terhadap kebijakan
 manajemen. Namun demikian, pengguanaan hutang ini akan menimbulkan biaya
 keagenan akibat adanya biaya monitoring oleh kreditor yang tumpang tindih dengan
 monitoringoleh pemegang saham institusi. Analisis ini akan valid dengan asumsi
 bahwa informasi perusahaan bersifat asimetri, yaitu manajemen memiliki informasi
 tentang perusahaan yang superior dibandingkan pihak lain.
 4.3. NOVELTY PENELITIAN
 1. Ditemukan bahwa Tingkat kepemilikan saham institusi pada perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2011 -2015
 memiliki nilai lebih besar dibandingkan kepemilikan saham manajerial,
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 sehingga fungsi monitoring oleh pemegang saham institusi lebih efektif dalam
 melakukan monitoring atas perilaku oportunistik pihak manajemen dan
 mendisiplinkan penggunaan hutang dalam melaksanakan aktivitasnya, kondisi
 ini dapat menghilangkan efek pertahanan dari pihak manajemen.
 2. Hasil penelitian menemukan bahwa kepemilikan saham manajerial rendah,
 sehingga manajemen dari pihak institusi lebih dominan, sehingga monitoring
 internal menjadi lebih lemah.
 3. Rasio leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia selama periode penelitian tahun 2011 -2015, masih dalam kisaran
 normal pada level dibawah 50 persen yaitu sekitar 34 persen – 36 persen.
 Rata-rata rasio leverage yang rendah mengindikasikan bahwa sumber
 pendanaan perusahaan tersebut dalam jangka panjang dominan bersumber dari
 ekuitas dan aktivitas perusahaan cenderung dibiayai dari modal sendiri.
 4. Hasil temuan empiris dari penelitian ini menunjukkan hasil yang mendukung
 (konsisten) dengan penelitian sebelumnya seperti :
 a. Kepemilikan saham institusi terhadap struktur modal perusahaan
 berpengaruh positif, penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang
 dilakukan oleh Bathala, Moon, Rao (1994) dan Dhani (2003).
 b. Struktur Asset berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan,
 hal ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Titman dan
 Wessels (1988), Brigham dan Gapensi (1996), Wald (1999), dan
 Wahidahwati (2001).
 c. Pertumbuhan Struktur Asset berpengaruh negatif terhadap struktur modal
 perusahaan, hal ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
 Titman dan Wessels (1988) dan teori Pecking Order.
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 d. Kepemilikan Saham Institusi berpengaruh positif terhadap kinerja
 keuangan perusahaan, hal ini konsisten dengan hasil penelitian yang
 dilakukan oleh Bathala, Moon, Rao (1994); Kuznetsov dan Muravvey
 (2001), Berger dan Patti (2002).
 e. Kepemilikan Saham Manajerial berpengaruh positif terhadap kinerja
 keuangan perusahaan, hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan
 oleh Jensen dan Meckling (1976).
 f. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan
 perusahaan, hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
 Barton, Hill dan Sundara (1989), Chang dan Rhee (1990) serta Lauterbach
 dan Vaninsky (1999).
 5. Hasil Penelitian yang berlawanan (tidak konsisten) dengan penelitian
 sebelumnya adalah
 a. Kepemilikan Saham Manajerial berpengaruh positif terhadap struktur
 modal, hasil ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
 Jensen dan Meckling (1976), Hal ini berarti peran pensejajaran antara
 pemegang saham dengan manajemen tidak berfungsi.
 b. Struktur Modal berpengaruh negatif kinerja keuangan perusahaan, hasil ini
 tidak konsisten dengan teori Trade Off . Hal ini berarti keputusan
 pendanaan oleh perusahaan tidak mengikuti kaidah teori struktur modal
 optimum.
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