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 SARI
 Nur Salim. 2015. “Analisis Pengaruh Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan,
 Profitabilitas dan Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal pada Perusahaan
 Manufaktur Sub Sektor Makanan dan Minuman”. Skripsi. Jurusan Akuntansi.
 Fakultas Ekonomi. Universitas Negeri Semarang. Pembimbing I Trisni Suryarini
 SE., M.Si. Pembimbing II: Dhini Suryandari SE., M.Si., Ak.
 Kata Kunci : struktur modal, pertumbuhan aset, ukuran perusahaan,
 profitabilitas, risiko bisnis
 Struktur modal menjadi bagian penting dalam perkembangan suatu
 perusahaan. Kemajuan perusahaan ditentukan oleh permodalannya. Modal yang
 berasal dari luar atau dalam perusahaan akan menentukan risiko yang harus
 ditanggung perusahaan juga akan menentukan bagaimana langkah-langkah yang
 harus diambil perusahaan dalam menghadai naik turunnya kondisi perekonomian
 perusahaan. Menentukan struktur modal dapat dipengaruhi beberapa faktor.
 Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari pertumbuhan aset, ukuran
 perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis terhadap struktur modal.
 Populasi dari penelitian ini ada perusahaan manufaktur sub sektor makanan
 dan minuman yang terdaftar di BEI selama tahun 2009-2011. Jumlah keseluruhan
 sampel adalah 18 perusahaan. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive
 sampling. Metode analisis data yang digunakan adalah regresi dan deskripsi
 statistik.
 Pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, dan risiko bisnis secara parsial tidak
 berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. Profitabilitas memiliki
 pengaruh negatif yang signifikan terhadap struktur modal secara parsial. Secara
 simultan variabel pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko
 bisnis berpengaruh secara signifikan terhasap struktur modal.
 Hasil penelitian menunjukkan dari empat variabel independen, yaitu
 pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis yang
 mempengaruhi secara signifikan terhadap struktur modal hanyalah profitabilitas.
 Ketiga variabel yang lain meski memiliki pengaruh, namun tidak signifikan.
 Menambah modal dengan memanfaatkan modal dari luar menjadi kesempatan
 yang bisa digunakan melihat masih rendahnya risiko bisnis yang dimiliki sebagian
 besar perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman.
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 ABSTRACT
 Nur Salim. 2015. " Analysis Effect of Asset Growth, Company Size, Profitability
 and Business Risk on Capital Structure in Manufacturing Company Sub Sector
 Food and Drink". Skripsi. Accounting Major. Faculty Of Economics. Semarang
 State University. Supervisor I Trisni Suryarini SE., M.Sc. Supervisor II: Dhini
 Suryandari SE., M.Sc., Ak.
 Keywords: capital structure, asset growth, firm size, profitability, business
 risk
 Capital structure becomes an important part in the development of an
 enterprise. Progress company is determined by its capital. Capital coming from
 outside or inside the company will determine the risk to be borne by the company
 will also determine how the measures to be taken in the company faces a rise and
 fall of the economy companies. Determining the capital structure can be
 influenced by several factors. This study aimed to examine the effect of asset
 growth, firm size, profitability and business risk to capital structure.
 The population of this study there are companies manufacturing sub-sectors
 of food and beverages listed on the Stock Exchange during 2009-2011. The total
 number of samples is 18 companies. The sampling technique used was purposive
 sampling. The method of data analysis that uses regression and statistical
 description.
 Asset growth, the size of the company, and the business risk is partially not
 significantly affect the capital structure. Profitability has a significant negative
 effect on the capital structure partially. Simultaneously variable asset growth, firm
 size, profitability and business risk significant influence terhasap capital structure.
 The results showed of four independent variables, namely the growth of
 assets, firm size, profitability and business risk significantly affect the capital
 structure is simply profitability. The three others variable despite having
 influence, but not significant. Raise capital to take advantage of outside capital
 into opportunities that can be used see the low risk businesses owned most of the
 companies manufacturing sub-sectors of food and beverages.
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 BAB I
 PENDAHULUAN
 1.1. Latar Belakang Masalah
 Investasi adalah seperti jaminan ekonomi masa depan yang diharapkan
 dapat memberi kenyamanan ekonomi di masa yang akan datang. Investasi pada
 perusahaan yang melakukan kegiatan produksi adalah salah satu jenis investasi
 yang banyak diminati oleh para investor. Investasi pada perusahaan dilakukan
 dengan melihat apakah perusahaan itu meyakinkan agar masa depan finansial
 sesuai dengan yang diharapkan. Ada banyak cara untuk melihat apakah kondisi
 perusahaan itu dalam keadaan yang bisa dibilang meyakinkan atau tidak. Cara
 yang paling umum digunakan adalah dengan melihat Laporan Keungan yang
 dikeluarkan oleh perusahaan-perusahaan yang membuka lahan investasi bagi
 investor. Kriteria meyakinkan atau tidaknya perusahaan dapat dilihat melalui
 struktur modal yang dapat diperoleh melalui data yang ada pada Laporan
 Keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan.
 Struktur modal secara sederhana dapat dikatakan sebagai perbandingan
 jumlah modal perusahaan antara modal yang diperoleh dari internal perusahaan
 (modal sendiri) atau modal yang diperoleh dari ekternal perusahaan (hutang).
 Perbandingan yang tepat (optimal) menjadikan kebijakan-kebijakan yang diambil
 perusahaan kedepannya akan membuat risiko perusahaan semakin kecil dan
 peluang perusahaan memperoleh laba semakin tinggi. "Komposisi hutang dan
 ekuitas tidak optimal akan mengurangi profitabilitas perusahaan" (Nugroho,
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 2006), sejalan dengan hal tersebut perbandingan antara modal dan hutang akan
 mempengaruhi jalannya perusahaan. Menentukan seberapa besar bagian yang
 dibutuhkan untuk mengambil modal yang berasal dari internal atau eksternal
 perusahaan adalah menjadi kebijakan dari manajemen. Melihat rasio-rasio yang
 bisa diperoleh dari data-data yang ada di dalam Laporan Keuangan, adalah cara
 manajemen dalam menentukan seberapa besar modal yang diperlukan, juga
 kebutuhan akan seberapa modal sendiri dan seberapa besar hutang yang akan
 digunakan.
 Menentukan bagaimana struktur modal yang tepat dengan jenis perusahaan
 adalah merupakan salah satu hal yang perlu dilakukan. Perusahaan jenis yang satu
 dengan yang lain adalah memiliki karakter yang berbeda. Hal yang demikian
 adalah sangat penting bagi pihak manajemen untuk dipertimbangkan. Pengalaman
 dan data historis adalah dasar yang bisa dijadikan pedoman.
 Perusahaan yang dijadikan sebagai target investasi dapat diambil dari sektor
 perusahaan, yaitu meliputi perusahaan sektor pertanian, Pertambangan dan
 penggalian, Industri Pengolahan, Listrik, Gas, dan Air Bersih, Bangunan,
 Perdagangan Hoten dan Restoran, Pengangkutan dan Komunikasi, Keuangan,
 Persewaan dan Jasa dan juga Jasa-jasa. Selama tahun 2009-2011 terjadi pasang
 surut permintaan pada masing-masing sektor. Pada sektor Industri Pengolahan,
 meski angka permintaan menunjukkan angka yang cenderung kecil, namun pasca
 krisis tahun 2008 dari tahun 2009-2011 mengalami peningkatan permintaan
 secara signifikan seperti ditunjukkan dalam tabel 1.1.
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 Tabel 1.1. Pertumbuhan PDB Menurut Lapangan Usaha (sektoral)
 SEKTOR 2009 2010 2011
 1. Pertanian 4.13 2.9 3.0
 2. Pertambangan dan Penggalian 4.37 3.5 1.4
 3. Industri Pengolahan 2.11 4.5 6.2
 4. Listrik, Gas, dan Air Bersih 13.78 5.3 4.8
 5. Bangunan 7.05 7.0 6.7
 6. Perdagangan, Hotel, dan Restoran 11.4 8.7 9.2
 7. Pengangkutan dan Komunikasi 15.53 13.5 10.7
 8. Keuangan, Persewaan, dan Jasa 5.05 5.7 6.8
 9. Jasa-Jasa 6.40 6.0 6.7
 Sumber: Laporan Bank Indonesia, 2009-2011
 Dari tabel 1.1 terlihat bahwa pada sektor indurstri pengolahan, permintaan
 mengalami kenaikan yang signifikan dan dengan tingkat kenaikan yang merata
 dari 2009 ke 2010 dan dari 2010 ke 2011. Tidak seperti sektor pengolahan,
 terlihat sektor bangunan mengalami perubahan yang tidak signifikan dan
 cenderung menurun dari tahun 2010 ke tahun 2011. Peningkatan permintaan yang
 signifikan mengindikasikan bahwa kepercayaan masyarakat terhadap industri
 sektor pengolahan ini naik. Kepercayaan masyarakat yang naik berarti
 menunjukkan bahwa kinerja sektor pengolahan mengalami perkembangan yang
 positif. Perkembangan yang positif berarti menunjukkan bahwa manajemen
 perusahaan sektor pengolahan secara umum baik.
 Paska krisis karena penarikan investasi dari negara investor yaitu Amerika
 Serikat banyak perusahaan kesulitan melakukan kegiatan ekonomi karena
 kurangnya modal yang dimiliki perusahaan. Selama kurun 2009-2011 dapat
 ditarik kesimpulan bahwa perusaahaan sektor pengolahan menunjukkan kondisi
 perusahaan yang mampu menjalankan kegiatannya. Hal ini mengindikasikan
 bahwa perusahaan di sektor pengolahan memperoleh sumber dana yang bisa
 berupa investasi ataupun utang. Peningkatan permintaan yang teratur dan
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 signifikan ini menunjukkan bahwa keputusan masing-masing perusahaan yang
 bergerak di sektor pengolahan dalam menentukan bagaimana struktur modal yang
 sesuai bagi perusahaan baik.
 Populasi yang menjadi objek adalah seluruh perusahaan manufaktur sub-
 sektor makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
 pada tahun 2009-2011. Tahun 2009-2011 merupakan tahun kembali bangkitnya
 perekonomian dunia setelah terjadi krisis global yang terjadi tahun 2007-2008
 yang juga mempengaruhi perekonomian Indonesia. Hal ini menjadi menarik
 karena setelah tahun 2008, laporan Bank BI menunjukkan bahwa perusahaan
 manufaktur sub-sektor makanan dan minuman yang ada di Indonesia mengalami
 kenaikan GDP yang signifikan dan konsisten.
 Industri sektor pengolahan di Indonesia terdiri dari banyak sub sektor yang
 pada masing-masing sub sektor tersebut terdapat banyak perusahaan yang ikut
 berpartisipasi dalam kegiatan perekonomian. Setiap sub sektor masing-masing
 memiliki jumlah perusahaan yang beroprasi di dalamnya yang berbeda-beda, ada
 yang jumlahnya sedikit ada yang jumlahnya sangat banyak melebihi sub sektor
 yang lain. Perbedaan-perbedaan ini memiliki dampak yang cukup besar apabila
 analisis dilakukan secara bersaamaan, karena itu sub sektor dipilih lagi sebagai
 objek penelitian secara lebih spesifik untuk memperoleh hasil yang lebih akurat.
 Pemilihan sub sektor dipengaruhi oleh jumlah perusahaan yang ada pada sub
 sektor tersebut, seperti dapat dillihat pada tabel 1.2.
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 Tabel 1.2. Jumlah Perusahaan Industri Menurut Sub Sektor , 2009-2011
 Sub Sektor 2009 2010 2011
 1 Makanan dan minuman 5 871 5 579 5 777
 2 Tembakau 1 051 978 989
 3 Tekstil 2 601 2 585 2 616
 4 Pakaian jadi 2 140 1 968 1 830
 5 Kulit dan barang dari kulit 669 662 665
 6 Kayu, barang dari kayu, dan anyaman 1 252 1 237 1 141
 7 Kertas dan barang dari kertas 452 505 450
 8 Penerbitan, percetakan, dan reproduksi 695 463 515
 9 Batu bara, minyak dan gas bumi, dan bahan bakar nuklir 73 75 65
 10 Kimia dan barang-barang dari bahan kimia 1 089 1 084 1 142
 11 Karet dan barang-barang dari plastik 1 639 1 660 1 621
 12 Barang galian bukan logam 1 698 1 616 1 606
 13 Logam dasar 234 276 266
 14 Barang-barang dari logam dan peralatannya 913 898 957
 15 Mesin dan perlengkapannya 409 402 382
 16 Peralatan kantor, akuntansi, dan pengolahan data 9 11 10
 17 Mesin listrik lainnya dan perlengkapannya 248 245 236
 18 Radio, televisi, dan perlatan komunikasi 216 220 211
 19 Peralatan kedokteran, alat ukur, navigasi, optik, dan jam 67 68 66
 20 Kendaraan bermotor 283 278 303
 21 Alat angkutan lainnya 324 316 331
 22 Furniture dan industri pengolahan lainnya 2 409 2 191 2 160
 Sumber: BPS Tahun 2012
 Tabel 1.2 menunjukkan bahwa industri makanan dan minuman adalah
 industri dengan jumlah perusahaan yang paling banyak, bahkan jumlahnya lebih
 dari dua kali lipat di bandingkan perusahaan-perusahaan yang lain. Hal ini
 mengindikasikan betapa perusahaan Industri sub sektor makanan dan minuman
 adalah target pasar yang sangat bagus untuk dijadikan sebagai target investasi.
 Struktur modal perusahaan berubah seiring berjalannya perusahaan.
 Perubahan pada struktur modal ini adalah karena perubahan berbagai faktor.
 Menurut Weston dan Brigham (1997) faktor-faktor yang mempengaruhi struktur
 modal perusahaan adalah stabilitas perusahaan, struktur aset, leverage operasi,
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 tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap
 pemberi pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas, kondisi pasar, kondisi
 internal perusahaan, dan fleksibiltas keuangan perusahaan. Penelitian telah banyak
 dilakukan untuk memastikan faktor-faktor apa yang mempengaruhi struktur
 modal dengan pasti, diantaranya penelitian oleh Nawarcono (2010) yang dalam
 penelitiannya menggunakan variabel ukuran perusahaan, tingkat profitabilitas,
 struktur aset, pertumbuhan penjualan dan operating leverage sebagai variabel
 independen terhadap struktur modal sebagai variabel dependennya. Dari
 penelitian Nawarcono (2010) menunjukkan ukuran perusahaan dan struktur aset
 berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan tingkat
 profitabilitas, pertumbuhan penjualan dan operating leverage berpengaruh positif
 tidak signifikan.
 Wahyuningsih (2012) memasukkan ukuran perusahaan, tingkat
 profitabilitas, pertumbuhan penjualan, struktur aset, investasi dan operating
 leverage sebagai variabel independen terhadap struktur modal sebagai varibel
 dependennya. Hasil penelitian Wahyuningsih (2012) menunjukkan bahwa ukuran
 perusahaan, tingkat profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan berpengaruh
 signifikan terhadap struktur modal. Sedang variabel struktur aset, investasi dan
 operating leverage tidak signifikan.
 Kumalasari (2010) menggunakan pertumbuhan aset, ukuran perusahaan,
 tingkat profitabilitas, risiko bisnis dan likuiditas sebagai variabel independen
 terhadap struktur modal sebagai varibel dependennya. Hasil penelitiannya
 menunjukkan bahwa hanya likuiditas yang berpengaruh signifikan terhadap
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 struktur modal. Sedangkan pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, tingkat
 profitabilitas, risiko bisnis tidak signifikan.
 Alam (2008) menggunakan ukuran perusahaan, tingkat profitabilitas, risiko
 bisnis, deviden, likuiditas, kepemilikan managerial, pertumbuhan penjualan dan
 biaya keagenan sebagai variabel independen terhadap struktur modal sebagai
 varibel dependennya. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya kepemilikan
 managerial yang berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan
 ukuran perusahaan, tingkat profitabilitas, risiko bisnis, deviden, likuiditas,
 pertumbuhan penjualan dan biaya keagenan tidak signifikan.
 Yovin dan Putu (2010) menggunakan ukuran perusahaan, tingkat
 profitabilitas dan struktur aset sebagai variabel independen terhadap struktur
 modal sebagai varibel dependennya. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
 ukuran perusahaan dan struktur aset berpengaruh positif signifikan terhadap
 struktur modal. Sedang untuk tingkat profitabilitas berpengaruh negatif signifikan.
 Mukhafidhoh, dkk (2010) menggunakan ukuran perusahaan, tingkat
 profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan penjualan dan operating leverage
 sebagai variabel independen terhadap struktur modal sebagai varibel
 dependennya. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas,
 struktur aset dan pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur
 modal. sedangkan ukuran perusahaan dan operating leverage tidak signifikan.
 Fitriyani (2011) menggunakan ukuran perusahaan, tingkat profitabilitas dan
 Tangibility sebagai variabel independen terhadap struktur modal sebagai varibel
 dependennya. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa hanya ukuran perusahaan
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 yang berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan profitabilitas
 dan Tangibility tidak signifikan. Hasil yang tidak konsistan terjadi pada
 penelitian-penelitian terdahulu, variabel yang dipakai diantaranya adalah
 pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, tingkat profitabilitas dan risiko bisnis.
 Pertumbuhan aset merupakan variabel yang dipertimbangkan dalam
 keputusan hutang. Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar dari biaya
 penerbitan surat hutang. Demikian, perusahaan yang tingkat pertumbuhannya
 lebih tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang, sehingga ada
 hubungan positif antar growth dengan debt equity ratio. (Brigham, 2001),
 perusahaan yang mempunyai tingkat pertumbuhan tinggi cenderung
 menggunakan sumber dana dari luar. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
 yang cepat harus lebih banyak mengandalkan modal eksternal daripada
 perusahaan yang lambat pertumbuhannya.
 Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang harus
 dipertimbangkan dalam keputusan struktur modal. Perusahaan besar memiliki
 kebutuhan dana yang besar untuk membiayai aktivitas perusahaan dan salah satu
 alternatif pemenuhan kebutuhan dana tersebut adalah dengan menggunakan
 hutang. Dengan kata lain, besar kecilnya ukuran suatu perusahaan secara langsung
 berpengaruh terhadap kebijakan struktur modal perusahaan. Penelitian terdahulu
 yang menghubungkan ukuran perushaan terhadap kebijakan struktur modal yang
 dilakukan Hendri dan Sutapa (2006), Yuke dan Hadri (2005) dan Kartini dan
 Tulus (2008) mendapatkan hasil bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
 positif dan signifikan terhadap struktur modal. Tetapi hasil ini bertentangan
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 dengan penelitian yang dilakukan oleh Laili Hidayati, et al (2001) yang
 menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
 terhadap strukur modal (Sunarwi, 2010).
 Tingkat profitabilitas suatu perusahaan menjadi salah satu faktor yang
 dipertimbangkan dalam kebijakan struktur modal. Brigham dan Gapenski dalam
 Agus, 2001 mengatakan seringkali perusahaan dengan tingkat pengembalian yang
 tinggi cenderung menggunakan hutang. Tetapi perusahaan dengan tingkat
 pengembalian yang rendah cenderung menggunakan hutang yang besar untuk
 membiayai aktivitas perusahaan. Penelitian terdahulu yang menghubungkan
 profitabilitas terhadap kebijakan struktur modal yang dilakukan oleh Hendri dan
 Sutapa (2006) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan
 signifikan terhadap struktur modal, tetapi hasil ini bertentangan dengan hasil
 penelitian yang dilakukan oleh Yuke dan Handri (2005) yang menyatakan bahwa
 profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
 (Sunarwi, 2010).
 Risiko bisnis juga berpengaruh terhadap struktur modal. Risiko bisnis
 berkaitan dengan ketidakpastian pendapatan karena terdapatnya variabilitas dalam
 penjualan produk, pelanggan dan bagaimana produk dihasilkan. Ketidakpastian
 tersebut membuat risiko bisnis yang ada pada perusahaan berubah-ubah, begitu
 juga dengan struktur modal yang dihasilkan bervariasi. Risiko bisnis atau risiko
 inheren dengan operasi risiko jika perusahaan tidak mempergunakan hutang.
 Semakin tinggi risiko bisnis perusahaan, maka semakin rendah rasio hutang
 optimalnya (Sunarwi, 2010).
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 Ketidak konsistenan pada penelitian-penelitian terdahulu pada masing-
 masing variabel yang dijadikan sebagai bahan untuk penelitian menunjukkan
 adanya perbedaan-perbedaan yang ada pada masing-masing penelitian.
 Perbedaan-perbedaan tersebut diantaranya adalah perbedaan tahun penelitian,
 perbedaan jumlah perusahaan yang menjadi objek, atau perbedaan situasi
 ekonomi secara luas yang terjadi di tahun pengamatan. Perbedaan ini menjadi
 bahan kaji menarik dalam penelitian, karena dinamisme perekonomian maka
 menyebabkan setiap saat adalah saat yang tepat untuk dilakukan penelitian,
 terutama jika terjadi fenomena ekonomi global yang disinyalir juga ikut
 mempengaruhi perekonomian nasional.
 Variabel pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko
 bisnis sering digunakan sebagai alat analisis meskipun selalu menunjukkan hasil
 yang tidak konsisten antara peneliti yang satu dengan yang lain. Hal ini karena
 variabel-variabel tersebut berasal dari teori-teori yang belum ada teori yang
 melemahkan teori lama yang menunjukkan bahwa variabel-variebel tersebut
 adalah faktor yang mempengaruhi variabel struktur modal.
 Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini mengambil judul “Analisis
 Pengaruh Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Risiko
 Bisnis terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor
 Makanan dan Minuman”.
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 1.2. Perumusan Masalah
 Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian
 ini adalah:
 1) Apakah ada pengaruh pertumbuhan aset secara parsial terhadap
 struktur modal?
 2) Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan secara parsial terhadap
 struktur modal?
 3) Apakah ada pengaruh profitabilitas secara parsial terhadap struktur
 modal?
 4) Apakah ada pengaruh risiko bisnis secara parsial terhadap sruktur
 modal?
 5) Apakah ada pengaruh pertumbuhan aset, ukuran perusahaan,
 profitabilitas, dan risiko bisnis secara simultan terhadap sruktur
 modal?
 1.3. Tujuan Penelitian
 Berdasarkan perumusan masalah, maka tujuan yang diharapkan didapat dari
 penelitian ini adalah:
 1) Menguji pengaruh pertumbuhan aset secara parsial terhadap struktur
 modal.
 2) Menguji pengaruh ukuran perusahaan secara parsial terhadap struktur
 modal.
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 3) Menguji pengaruh profitabilitas secara parsial terhadap struktur
 modal.
 4) Menguji pengaruh risiko bisnis secara parsial terhadap sruktur modal.
 5) Menguji pengaruh pertumbuhan aset, ukuran perusahaan,
 profitabilitas, dan risiko bisnis secara simultan terhadap sruktur
 modal.
 1.4. Manfaat Penelitian
 Setiap penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat di masa yang akan
 datang. manfaat yang diharap didapat dari penelitian ini adalah:
 Manfaat Praktis:
 1) Bagi manajemen perusahaan dapat dijadikan pertimbangan dalam
 penentuan struktur modal yang optimal.
 2) Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk
 pengambilan keputsan investasi pada perusahaan yang akan
 ditanamkan dananya dengan melihat struktur modal perusahaaan.
 Manfaat Teoritis
 1) Bagi akademis penelitian ini dapat memberikan bukti empiris
 mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal
 memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih mendalam
 mengenai kebijakan strktur modal yang optimal.
 2) Hasil analisis akan dapat membantu dalam pengembangan penelitian
 selanjutnya agar hasil yang diperoleh pada penelitian selanjutnya
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 semakin lebih baik sehingga dapat membantu dalam pengembangan
 ilmu ekonomi secara umum dan manajemen keuangan secara khusus.
 3) Menjadi pembanding akan penelitian-penelitian lain yang serupa
 sehingga dapat menunjukkan bagaimana perbedaan-perbedaan dan
 bagaimana kelemahan dan kelebihan antara penelitian ini dengan
 penelitian yang lain sehingga pengembangan penelitian dapat lebih
 bervariasi.
 4) Mengetahui apakah pertumbuhan aset memiliki pengaruh yang
 signifikan terhadap struktur modal.
 5) Mengetahui apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang
 signifikan terhadap struktur modal
 6) Mengetahui apakah profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan
 terhadap struktur modal
 7) Mengetahui apakah risiko bisnis memiliki pengaruh yang signifikan
 terhadap struktur modal
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 BAB II
 TINJAUAN PUSTAKA
 2.1. Landasan Teori
 Landasan teori berisi penjelasan mengenai teori-teori yang digunakan
 sebagai dasar untuk melakukan analisis terhadap data-data yang digunakan dalam
 penelitian dan penelitian-penelitian terdahulu yang digunakan sebagai bahan
 kajian. Teori-teori yang digunakan sebagai dasar untuk penelitian ini ada 4.
 Teori pertama yang digunakan dalam teori ini adalah the Modigliani-Miller
 Theorem. the Modigliani-Miller Theorem berpandangan bahwa modal perusahaan
 sebaiknya berasal dari hutang, bahkan lebih jauh lagi jika bisa maka bahkan
 menggunakan 100% hutang sebagai modalnya.
 Teori kedua yang digunakan dalam penelitian ini adalah pecking order
 theory. Pecking order theory berpandangan bahwa dalam pengambilan dana untuk
 modal perlu dilakukan secara hati-hati. Kehati-hatian dilakukan dengan
 memberikan prioritas terhadap dana yang berasal dari mana sebaiknya yang harus
 diambil. Pengurutan dilakukan sesuai dengan tingkat resiko yang mungkin terjadi
 dari dana yang akan diambil.
 Teori ketiga yang digunakan dalam penelitian ini adalah agency theory.
 Agency theory atau teori keagenan adalah teori mengenai adanya hubungan antara
 pihak yang memberi wewenang yaitu investor dengan pihak yang diberi
 wewenang atau agen yaitu manajer.
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 Teori keempat yang digunakan dalam penelitian ini adalah the trade off
 theory. Teori ini berpandangan bahwa perusahaan tetap meningkatkan hutang
 selama penghematan pajak lebih besar daripada pengorbanannya, dan peningkatan
 hutang berhenti saat terjadi keseimbangan antara penghematan dan pengorbanan
 atau berhenti pada saat dikhawatirkan terjadi financial distress.
 2.1.1. Modigliani-Miller (MM) Theorem
 The Modigliani-Miller Theorem adalah teori yang berpandangan bahwa
 struktur modal tidak relevan atau tidak mempengaruhi nilai perusahaan. MM
 mengajukan beberapa asumsi untuk membangun teori mereka (Brigham
 dan Houston, 2001) yaitu:
 1. Tidak terdapat agency cost.
 2. Tidak ada pajak.
 3. Investor dapat berhutang dengan tingkat suku bunga yang sama dengan
 perusahaan
 4. Investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen mengenai
 prospek perusahaan di masa depan
 5. Tidak ada biaya kebangkrutan
 6. Earning Before Interest and Taxes (EBIT) tidak dipengaruhi oleh penggunaan
 dari hutang.
 7. Para investor adalah price-takers.
 8. Jika terjadi kebangkrutan maka aset dapat dijual pada harga pasar (market
 value).
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 The Modigliani-Miller Theorem tanpa pajak
 Pada tahun 1958 mereka mengajukan suatu teori yang ilmiah tentang
 struktur modal perusahaan. Teori mereka menggunakan beberapa asumsi:
 1. Risiko bisnis perusahaan diukur dengan σ EBIT (Standard Deviation
 Earning Before Interest and Taxes)
 2. Investor memiliki pengharapan yang sama tentang EBIT perusahaan di
 masa mendatang.
 3. Saham dan obligasi diperjual belikan di suatu pasar modal yang sempurna.
 4. Seluruh aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap periode
 hingga waktu tak terhingga). Dengan kata lain, pertumbuhan perusahaan
 adalah nol atau EBIT selalu sama.
 Teori MM dengan pajak.
 Pada tahun 1963, MM menerbitkan artikel sebagai lanjutan teori MM tahun
 1958.Asumsi yang diubah adalah adanya pajak terhadap penghasilan perusahaan.
 Dengan adanya pajak ini, MM menyimpulkan bahwa penggunaan hutang akan
 meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang
 mengurangi pembayaran pajak
 Preposisi I: nilai dari perusahaan yang berhutang sama dengan nilai dari
 perusahaan yang tidak berhutang ditambah dengan penghematan pajak karena
 bunga hutang. Implikasi dari preposisi I ini adalah pembiayaan dengan hutang
 sangat menguntungkan dan MM menyatakan bahwa struktur modal optimal
 perusahaan adalah seratus persen hutang.
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 Preposisi II: biaya modal saham akan meningkat dengan semakin meningkatnya
 hutang, tetapi penghematan pajak akan lebih besar dibandingkan dengan
 penurunan nilai karena kenaikan biaya modal saham. Implikasi dari preposisi II
 ini adalah penggunaan hutang yang semakin banyak akan meningkatkan biaya
 modal saham. Menggunakan hutang yang lebih banyak, berarti menggunakan
 modal yang lebih murah (biaya modal hutang lebih kecil dibandingkan dengan
 biaya modal saham), sehingga akan menurunkan biaya modal rata-rata
 tertimbangnya (meski biaya modal saham meningkat).
 2.1.2. Pecking Order Theory
 Teori ini didasarkan pada bagaimana perusahaan menentukan urutan dari
 yang paling prioritas utnuk memperoleh sumber dana. Sumber dana untuk
 operasional perusahaan dapat berasal dari sumber internal atau eksternal.
 Brealey and Myers, 1991 (dalam Husnan, 2000) menyatakan bahwa;
 a. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi
 perusahaan).
 b. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian deviden yang
 ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran deviden
 secara drastis.
 c. Kebijakan deviden yang relatif segan untuk diubah, disertai dengan
 fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga,
 mengakibatkan bahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebihi
 kebutuhan dana untuk investasi, meskipun pada kesempatan yang lain,
 mungkin kurang. Apabila dana hasil operasi kurang dari kebutuhan
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 investasi, maka perusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual
 sekuritas yang dimiliki.
 d. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka
 perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih dahulu
 yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas
 yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila
 masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan.
 Implikasi pecking order theory adalah perusahaan tidak menetapkan
 struktur modal optimal tertentu, tetapi perusahaan menetapkan kebijakan prioritas
 sumber dana. Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan-perusahaan
 yang menguntungkan umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal
 tersebut disebakan karena perusahaan memerlukan external financing yang
 sedikit, bukan karena perusahaan mempunyai target debt ratio yang rendah.
 Sedangkan perusahaan yang kurang menguntungkan cenderung mempunyai
 hutang yang lebih besar karena dana internal tidak mencukupi dan hutang
 merupakan sumber eksternal yang lebih disukai.
 Terdapat dua hal mengapa penggunaan dana eksternal dalam bentuk hutang
 lebih disukai yaitu, pertama, pertimbangan biaya emisi, dimana biaya emisi
 obligasi akan lebih murah daripada biaya emisi saham baru. Hal ini disebabkan
 pula karena penerbitan saham baru akan menurunkan saham lama. Kedua,
 manajer khawatir penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk
 oleh para investor, dan membuat harga saham akan turun. Hal ini disebabkan

Page 38
                        
                        

19
 antara lain oleh kemungkinan adanya ketidaksamaan informasi antar pihak
 manajemen dengan pihak investor (Husnan, 2000).
 "Teori ini digunakan untuk menjelaskan keterkaitan variabel
 independen yaitu kebijakan deviden dan non-debt tax shield terhadap
 variabel dependen yaitu struktur modal. Perusahaan yang memiliki
 kebijakan deviden yang tinggi lebih menyukai pendanaan dengan modal
 sendiri untuk mengatasi kelebihan aliran kas (free cash flow) pada
 perusahaan yang menguntungkan dan pertumbuhan rendah, sehingga dapat
 mengurangi agency cost. Non-debt tax shield sebagai penentu struktur
 modal bukan dari hutang, berupa pembebanan biaya depresiasi dan
 amortisasi terhadap laba dan rugi. Semakin besar depresiasi dan amortisasi
 akan menyebabkan semakin besar penghematan pajak penghasilan dan
 semakin besar cash flow perusahaan. Dengan demikian, suatu perusahaan
 yang memiliki non-debt tax shield tinggi cenderung akan menggunakan
 hutang yang lebih rendah (Nurita, 2012)"
 2.1.3. Agency Theory
 Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling
 pada tahun 1976. Menurut pendekatan ini, struktur modal disusun sedemikian
 rupa untuk mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan (Hanafi,
 2003). Manajemen merupakan agen dari pemegang saham, sebagai pemilik
 perusahaan. Para pemegang saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan
 mereka sehingga mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk dapat
 melakukan fungsinya dengan baik, manajemen harus diberikan imbalan dan
 pengawasan. Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan
 agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan yang
 dapat diambil manajemen. Kegiatan pengawasan membutuhkan biaya yang
 disebut dengan biaya agensi. Biaya agensi adalah biaya-biaya yang berhubungan
 dengan pengawasan manajemen untuk meyakinkan bahwa manajemem bertindak

Page 39
                        
                        

20
 konsisten sesuai dengan perjanjian kontraktual perusahaan dengan kreditor dan
 pemegang saham Van Horne dan Wachowicz, 1998 (dalam Sunarwi, 2010).
 2.1.4. The Trade Off Model
 Model trade off mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan
 merupakan hasil trade off dari keuntungan pajak dengan menggunakan beban
 hutang yang akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut. Trade off
 theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti corporate tax, biaya
 kebangkrutan, dan personal tax dalam menjelaskan mengapa suatu perusahaan
 memilih struktur modal tertentu (Husnan, 2000).
 Dasar yang digunakan dalam teori trade off adalah adanya informasi
 asimetris yang menjelaskan keputusan struktur modal yang diambil oleh suatu
 perusahaan, yaitu adanya informasi yang dimiliki oleh pihak manajemen suatu
 perusahaan, dimana perusahaan dapat menyampaikan informasi kepada publik.
 Teori ini menyatakan bahwa struktur modal yang optimal dapat diperoleh pada
 saat terjadinya keseimbangan antara keuntungan tax shield of leverage dengan
 financial distress dan agency cost of leverage. Model ini secara implisit
 menyatakan bahwa perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sama sekali
 dan perusahaan yang menggunakan pembiayaan investasinya dengan pinjaman
 seluruhnya adalah tidak baik. Keputusan terbaik adalah keputusan yang moderat
 dengan mempertimbangkan kedua instrument pembiayaan (Werdiniarti, 2007).
 Model trade off theory memberikan memberikan cukup kontribusi penting
 yang dapat menentukan optimalnya pendapatan perusahaan, yaitu Hartono, 2003
 (dalam Sunarwi 2010) menyatakan:
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 "Perusahaan yang memiliki aset yang tinggi, sebaiknya menggunakan
 sedikit hutang. Dengan banyaknya aset dan sedikit hutang, maka risiko yang
 dimiliki perusahaan akan semakin kecil. Hubungan antara risiko bisnis
 dengan hutang adalah searah, yaitu apabila semakin besar hutang maka
 semakin besar pula risikonya. Hal ini didasarkan dari pola hubungan antara
 risiko bisnis dengan hutang. Diasumsikan perusahaan memiliki hutang yang
 tinggi, maka yang harus menjadi prioritas dari perusahaan dari kepemilikan
 asetnya adalah pemenuhan kewajiban atas hutang yang dimiliki perusahaan.
 Sedang para pemilik perusahaan tentu berkeinginan untuk memperoleh
 keuntungan yang semaksimal mungkin dari aset yang dimiliki. Namun
 apabila dengan hutang yang lebih sedikit maka, dari kepemilikan aset
 meskipun prioritas tetap pemenuhan kewajiban hutang, namun perolehan
 keuntungan yang lebih besar akan tetap menjadi milik perusahaan dan
 secara otomatis adalah menjadi hak pemilik perusahaan"
 .
 Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak
 menggunakan hutang dibandingkan perusahaan yang membayar pajak rendah.
 Pajak adalah kewajiban yang harus dipenuhi perusahaan terhadap negara. Prioritas
 ini menjadi lebih utama apabila perusahaan memperoleh keuntungan. Hal pertama
 yang harus dibayar adalah pajak. Semakin tinggi pendapatan maka semakin besar
 pula pajak yang harus dibayarkan. Peraturan perpajakanlah yang berupa
 persentase dari keuntunga yang menjadikan besarnya nilai pajak yang harus
 dibayarkan. Hutang merupakan salah satu solusi untuk mengoptimalkan
 pendapatan yang terkena pajak. Hutang yang cukup besar akan menjadikan pajak
 yang harus dibayarkan menjadi lebih kecil, namun pendapatan perusahaan tidak
 mengalami penurunan, sehingga dalam statistik pendapatan perusahaan
 memberikan gambaran yang bagus.
 2.2. Struktur Modal
 Laporan keuangan perusahaan terdiri dari sisi aset yang mencerminkan
 struktur kekayaan dan sisi pasiva sebagai struktur keuangan. Struktur modal
 sendiri merupakan bagian dari struktur keuangan yang dapat diartikan sebagai
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 pembelanjaan permanen yang mencerminkan perimbangan antara hutang jangka
 panjang dengan modal sendiri.
 Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang
 jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 2001). Menurut Weston dan
 Copeland (1996) struktur keuangan adalah cara bagaimana perusahaan membiayai
 asetnya dan dapat dilihat pada seluruh sisi kanan dari neraca yang terdiri dari
 hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal pemegang saham.
 Sedangkan struktur modal perusahaan adalah pembiayaan permanen yang terdiri
 dari hutang jangka panjang, saham preferen dan modal pemegang saham.
 Sedangkan menurut Horne dan Wachowicz (1998) struktur modal adalah proporsi
 pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang ditunjukkan oleh hutang,
 ekuitas saham preferen dan saham biasa (Sunarwi, 2010). Struktur modal adalah
 perbandingan atau imbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang
 ditunjukkan oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri
 (Martono, 2008). Pendanaan yang efisien akan terjadi bila perusahaan mempunyai
 struktur modal yang optimal. Struktur modal yang optimal dapat diartikan sebagai
 struktur modal yang dapat meminimalkan biaya penggunaan modal keseluruhan
 atau biaya modal rata-rata, sehingga akan memaksimalkan nilai perusahaan.
 2.2.1. Ekuitas
 Bagian ekuitas (modal sendiri) pada neraca merupakan laporan posisi modal
 pemilik/pemegang saham. Sebagai contoh, hasil penjualan perdana saham
 Microsoft dicatat pada bagian ekuitas. Dana ini disebut modal sendiri (contributet
 capital) atau modal disetor (paid-in caoital). Pemilik juga dapat menambahkan
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 dana dengan jalan mengizinkan laba perusahaan dapat diinvestasikan kembali.
 Pada perseroan terbatas, laba yang diinvestasikan kembali disebut laba ditahan.
 (retained earnings). Pada perusahaan perseorangan dan patungan modal disetor
 dan laba ditahan dijadikan satu pada sebuah rekening modal.
 Dunia bisnis yang sederhana, bagian ekuitas dari neraca sebuah perusahaan
 hanya memuat dua bagian yang telah disebutkan di atas-modal disetor dan laba
 ditahan. Tapi dengan semakin kompleksnya dunia bisnis, maka diperlukan jenis-
 jenis ekuitas yang lain. Sebagai contoh, laba/rugi yang belum terealisasi pada
 instrumen investasi dimasukkan pada kategori ekuitas yang berbeda, sebagai
 akibat adanya fluktuasi nilai tukar mata uang pada investasi anak perusahaan di
 luar negeri.
 1. Saham
 Unsur-unsur Ekuitas:
 Modal disetor:
 1. Saham preferen
 2. Saham biasa
 3. Agio saham
 4. Dikurangi: Saham trasury
 Laba ditahan:
 Penyesuaian modal lainnya:
 1. Penyesuaian pertukaran nilai mata uang asing
 2. Penyesuaian kewajiban pensiun minimum
 3. Laba/rugi dari instrumen investasi yang belum terealisasi
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 Jumlah ekuitas pemilik.
 Modal disetor adalah bagian dari modal perusahaan yang mencerminkan
 jumlah investasi pemegang saham.
 Laba ditahan bagian dari modal perusahaan yang mencerminkan akumulasi
 dari keuntungan perusahaan.
 1. Saham Preferen
 Saham preferen merupakan jenis saham di mana pemegang saham
 melepas hak suaranya sebagai ganti hak khusus seperti hak untuk
 mendapatkan deviden terlebih dahulu atau hak untuk didahulukan dalam
 proses likuidasi.
 Hak-hak yang dilepaskan oleh pemegang saham preferen:
 a. Hak suara. Dalam kebanyakan kasus, pemegang saham preferen tidak
 berhak untuk turut serta dalam pemilihan direksi. Hak suara dapat
 muncul di bawah ketentuan-ketentuan tertentu yang ditetapkan oleh
 perusahaan yang menerbitkannya.
 b. Pembagian keuntungan. Dividen tunai yang diterima oleh pemegang
 saham preferen biasanya tetap. Oleh karena itu, jika kinerja
 perusahaan sangat baik, maka pemegang saham tidak mendapatkan
 bagian.
 Hak-hak yang diterima oleh pemegang saham preferen, dibandingkan
 dengan pemegang saham biasa.
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 a. Hak dividen tunai. Pemegang saham preferen mendapatkan bagian
 dari keuntungan perusahaan terlebih dahulu sebelum keuntungan
 tersebut dibagikan kepada pemegang saham lainnya.
 b. Hak untuk didahulukan dalam proses likuidasi. Jika perusahaan pailit,
 pemegang saham preferen didahulukan dalam hal pengembalian
 investasi sepenuhnya sebelum bagian pemegang saham biasa
 dibayarkan.
 2. Saham Biasa
 Pemilik saham biasa dari suatu perusahan dapat dsebut pemilik
 sebenarnya dari perusahaan tersebut. Jika perusahaan memiliki kinerja yang
 buruk, maka pemegang saham dapat kehilangan sebagian atau seluruh
 investasinya karena mereka hanya mendapatkan bagian setelah semua
 kewajiban perusahaan (terhadap kreditur, karyawan, pemerintah, pemegang
 saham preferen) terpenuhi. Sebaliknya, jika kinerja perusahaan sangat baik,
 pemegang saham biasa akan memperoleh bagian yang lebih besar karena
 pemegang saham biasa berhak atas seluruh keuntungan setelah dikurangi
 seluruh kewajiban kepada pihak lainnya. Singkatnya, pemegang saham
 biasa memiliki risiko yang lebih besar, tetapi juga memiliki potensi
 keuntungan yang lebih besar pula.
 Beberapa hak yang dimiliki pemegang saham biasa, kecuali jika diatur
 oleh anggaran dasar perusahaan:
 a. Hak suara dalam pemilihan direksi serta keputusan tertentu seperti
 rencana kompensasi manajemen atau rencana akuisisi perusahaan.
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 b. Menjaga porsi kepemilikan saham dalam perusahaan melalui hak
 untuk memesan saham terlebih dahulu jika dan ketika saham
 diterbitkan. Hak untuk memesan saham terlebih dahulu adalah suatu
 hak memastikan bahwa porsi kepemilikan seorang pemegang saham
 tidak akan berubah atau terdilusi tanpa kemauan pemegang saham.
 3. Agio Saham
 Agio saham adalah sama dengan additional Paid-in Capital.
 Additional Paid-in apital adalah modal disetor, berarti agio saham adalah
 sama dengan bagian dari modal perusahaan yang mencerminkan jumlah
 investasi pemegang saham.
 2.2.2. Hutang atau Kewajiban
 Definisi kewajiban secara jelas adalah tidak tentu, atau tidak memiliki
 definisi yang pasti. FASB, sebagai bagian dari studi kerangka kerja
 konseptualnya, mendefinisikan kewajiban/hutang (liabilities) sebagai
 kemungkinan pengorbanan masa depan atas manfaat ekonomi yang muncul dari
 kewajiban saat ini entitas tertentu untuk mentransfer aktiva/aset atau menyediakan
 jasa kepada entitas lainnya di masa depan sebagai hasil dari transakti atau
 kejadian masa lalu. Kewajiban memiliki 3 karakteristik utama:
 a. Merupakan kewajiban saat ini yang memerlukan penyelesaian dengan
 kemungkinan transfer masa depan atau penggunaan kas, barang, atau
 jasa.
 b. Merupakan kewajiban yang tidak dapat dihindari.
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 c. Transaksi atau kejadian lainnya yang menciptakan kewajiban itu harus
 telah terjadi.
 Karakteristik di atas menjadikan kewajiban memiliki pembagian dasar, yaitu
 (1) kewajiban lancar dan (2) kewajiban jangka panjang.
 1. Kewajiban Lancar
 Kewajiban lancar adalah kewajiban yang likuidasinya diperkirakan
 secara layak memerlukan penggunaan sumber daya yang ada yang
 diklasifikasikan sebagai aktiva lancar, atau penciptaan kewajiban lancar lain
 (Kieso 2008). Kewajiban lancar dapat dibedakan menjadi beberapa jenis:
 a. Hutang usaha
 Hutang usaha adalah saldo yang terhutang kepada pihak lain atas
 barang, perlengkapan, atau jasa yang dibeli dengan akun terbuka atau
 secara kredit.
 b. Wesel bayar
 Wesel bayar adalah janji tertulis untuk membayar sejumlah uang
 tertentu pada suatu tanggal tertentu di masa depan dan dapat berasal
 dari pembelian, pembiayaan, atau transaksi lainnya.
 c. Jatuh tempo berjalan
 d. Kewajiban jangka pendek yang diharapkan akan didanai kembali
 Kewajiban jangka pendek adalah hutang uang dijadwalkan akan jatuh
 tempo dalam waktu satu tahun sekali tanggal neraca perusahaan atau
 dalam siklus operasi perusahaan, mana yang lebih lama.
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 e. Hutang dividen
 Hutang deviden adalah jumlah yang terhutang oleh perusahaan kepada
 para pemegang sahamnya sebagai hasil dari otorisasi dewan direksi.
 2. Kewajiban Jangka Panjang
 Kewajiban jangka panjang terdiri dari pengorbanan manfaat ekonomi
 yang sangat mungkin di masa depan akibat kewajiban sekarang yang tidak
 dibayarkan dalam satu tahun atau satu siklus operasi perusahaan, menurut
 mana yang lebih lama. Contoh-contoh kewajiban jangka panjang adalah
 obligasi, wesel bayar jangka panjang, hutang hipotik, kewajiban pensiun,
 dan kewajiban lease.
 2.3. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
 Beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan yaitu
 tingkat pertumbuhan penjualan, stabilitas penjualan, karakteristik industi, struktur
 aset, sikap manajamen, dan sikap pemberi pinjaman (Weston dan Copeland,
 1996). Menurut Weston dan Brigham (1997) faktor-faktor yang mempengaruhi
 struktur modal perusahaan adalah stabilitas perusahaan, struktur aset, leverage
 operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap
 manajemen, sikap pemberi pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas, kondisi
 pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibiltas keuangan perusahaan. Husnan
 (2000) menyatakan bahwa yang paling mempengaruhi struktur modal adalah
 lokasi distribusi keuntungan, stabilitas penjualan dan keuntungan, kebijakan
 deviden, pengendalian dana risiko kebangkrutan. Sedangkan menurut Riyanto
 (2001) faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal antara lain; tingkat
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 bunga, stabilitas pendapatan, susunan aset, kadar risiko aset, besarnya jumlah
 modal yang dibutuhkan, keadaan pasar modal, sifat manajemen, besarnya suatu
 perusahaan. Brigham dan Houston (2006) menunjukkan faktor-faktor yang
 umumnya dipertimbangkan oleh perusahaan ketika mengambil keputusan
 mengenai struktur modal yaitu, antara lain (dalam Nurita, 2012):
 1. Stabilitas Penjualan
 Perusahaan dengan stabilitas penjualan yang relatif stabil dapat lebih
 aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban tetap
 yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak
 stabil.
 2. Struktur Aset
 Perusahaan yang asetnya sesuai untuk dijadikan kredit cenderung
 lebih banyak menggunakan hutang.
 3. Leverage Operasi
 Perusahaan dengan leverage operasi yang lebih kecil cenderung lebih
 mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena akan mempunyai
 risiko bisnis yang lebih kecil
 4. Tingkat Pertumbuhan
 Tingkat pertumbuhan ditunjukkan dengan peningkatan penjualan dari
 periode ke periode. Dengan semakin meningkatnya ukuran perusahaan dari
 penjualan, maka kreditor akan semakin percaya dengan kinerja perusahaan,
 sehingga dapat meningkatkan dana untuk operasional perusahaan.
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 5. Profitabilitas
 Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan
 membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang
 dihasilkan secara internal.
 6. Pajak
 Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan
 perpajakan dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan yang
 terkena tarif pajak yang tinggi.
 7. Pengendalian
 Pengaruh hutang melawan saham terhadap posisi pengendalian
 manajemen dapat mempengaruhi struktur modal. Pertimbangan
 pengendalian tidak selalu menghendaki penggunaan hutang atau ekuitas
 karena jenis modal yang memberi perlindungan terbaik bagi manajemen
 bervariasi dari suatu situasi ke situasi lain. Jika posisi manajemen sangat
 rawan, situasi pengendalian perusahaan akan dipertimbangkan.
 8. Sikap Manajemen
 Sejumlah manajemen cenderung konservatif daripada manajemen
 lainnya, sehingga menggunakan jumlah hutang yang lebih kecil daripada
 rata-rata perusahaan dalam industri yang bersangkutan, sementara
 manajemen lain lebih cenderung menggunakan banyak hutang dalam usaha
 mengejar laba yang tinggi.
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 9. Sikap Pemberi Pinjaman dan Lembaga Penilai Peringkat
 Sikap para pemberi pinjaman dan perusahaan penilai peringkat (rating
 agency) sering kali mempengaruhi keputusan struktur keuangan.
 10. Kondisi Pasar
 Kondisi pasar saham dan obligasi mengalami perubahan jangka
 panjang dan jangka pendek yang sangat berpengaruh terhadap struktur
 modal perusahaan yang optimal.
 11. Kondisi Internal Perusahaan
 Perusahaan pada suatu saat perlu menanti waktu yang tepat untuk
 mengeluarkan saham atau obligasi tergantung dari kondisi internnya.
 12. Fleksibilitas Keuangan
 Mempertahankan fleksibilitas keuangan dilihat dari sudut pandang
 operasional berarti mempertahankan kapasitas cadangan yang memadai
 untuk melakukan pinjaman.
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah pertumbuhan aset
 (growth of asets), ukuran perusahaan (size), profitabilitas (profitability), dan risiko
 bisnis (business risk) sebagai faktor yang mempengaruhi struktur modal
 perusahaan.
 2.3.1. Pertumbuhan Aset
 Aset adalah sumber ekonomi yang diharapkan memberikan manfaat kepada
 perusahaan di masa depan (Horgren, 2007). Aset adalah semua kekayaan yang
 dimiliki perusahaan dan memberikan manfaat ekonomis di masa yang akan datang
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 (Kusmuriyanto, 2005). Aset dalam kegiatan perusahaan untuk keperluan analisis
 dirinci menjadi beberapa kategori, diantaranya adalah:
 1. Aset lancar
 Merupakan sumber-sumber ekonomi yang dapat dicairkan menjadi
 kas, dijual habis atau habis dipakai dalam rentang satu tahun
 (Kusmuriyanto, 2005) Dalam akuntansi adalah jenis aset yang dapat
 digunakan dalam jangka waktu dekat, biasanya satu tahun. Aset lancar
 antara lain adalah kas, surat berharga, piutang wesel, piutang dagang,
 perlengkapan, persediaan, beban dibayar di muka dan pendapatan yang
 masih harus diterima.
 2. Investasi jangka panjang
 Investasi Jangka Panjang adalah penyertaan pada perusahaan lain
 dalam jangka waktu lebih dari satu tahun dengan tujuan memperoleh
 pendapatan tetap, pendapatan tidak tetap, dan menguasai perusahaan lain
 (Kusmuriyanto, 2005). Investasi Jangka Panjang bisa juga disebut investasi
 kepada piha luar perusahaan dimana harapan akan mendapat keuntungan
 ekonomi di masa yang akan datang dengan jangka waktu pengambilan
 keuntungan minimal 1 tahun dapat diperoleh. Contoh investasi jangka
 panjang antara lain investasi dalam saham dan investasi dalam obligasi.
 3. Aset tetap berwujud
 Aset tetap menurut PSAK Revisi 2011 adalah aset yang (a) dimiliki
 untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa untuk
 http://id.wikipedia.org/wiki/Aset_lancar
 http://id.wikipedia.org/wiki/Akuntansi
 http://id.wikipedia.org/wiki/Aset
 http://id.wikipedia.org/wiki/Kas
 http://id.wikipedia.org/wiki/Piutang
 http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Persediaan&action=edit&redlink=1
 http://id.wikipedia.org/wiki/Beban
 http://id.wikipedia.org/wiki/Aset_tetap
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 direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif; dan (b)
 diharapkan untuk digunakan selama lebih dari satu periode.
 Aset tetap berwujud adalah sumber ekonomi yang memiliki wujud
 fisik yang digunakan perusahaan dalam kegiatan operasinya, dan tidak
 dimaksudkan untuk dijual kembali dalam rangka untuk memperoleh
 pendapatan (Kusmuriyanto, 2005). Namun dalam prakteknya aset berwujud
 yang dimiliki biasanya selain digunakan dalam produksi atau penyediaan
 barang atau jasa, juga untuk direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan
 administratif. Contoh aset tetap berwujud adalah peralatan, mesin, tanah,
 dan gedung.
 4. Aset tetap tak berwujud
 Aset tetap tak berwujud adalah hak-hak istimewa atau kondisi, dan
 posisi yang dimiliki perusahaan yang memberikan nilai lebih bagi
 perusahaan dalam memperoleh pendapatan (Kusmuriyanto, 2005). aset tetap
 tak berwujud atau aset nonmoneter teridentifikasi tanpa wujud fisik, seperti
 hak-hak istimewa, atau posisi yang menguntungkan guna menghasilkan
 pendapatan. Contoh dari aset tetap tak berwujud adalah hak cipta, hak
 eksplorasi dan eksploatasi, waralaba, paten, merek dagang, rahasia dagang,
 dan goodwill. Aset jenis ini mempunyai umur lebih dari satu tahun dan
 dapat diamortisasi selama periode pemanfaatannya, yang biasanya tidak
 lebih dari 40 tahun.
 http://id.wikipedia.org/wiki/Aset_tidak_berwujud
 http://id.wikipedia.org/wiki/Aset
 http://id.wikipedia.org/wiki/Hak_cipta
 http://id.wikipedia.org/wiki/Paten
 http://id.wikipedia.org/wiki/Merek_dagang
 http://id.wikipedia.org/wiki/Rahasia_dagang
 http://id.wikipedia.org/wiki/Goodwill
 http://id.wikipedia.org/wiki/Amortisasi
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 5. Aset lain-lain
 Aset lain-lain adalah aset yang dari berbagai hal tidak dapat
 digolongkan ke dalam kategori aset lancar, investasi, dan aset tetap. Contoh
 dari aset ini adalah bangunan yang dalam proses penyelesaian.
 Aset bisa dibilang adalah sebagai kekayaan yang dimiliki perusahaan yang
 memiliki nilai ekonomis. Melihat aset yang dimiliki suatu perusahaan bisa
 diketahui apakah perusahaan tersebut bisa dibilang memiliki nilai yang tinggi.
 Proses ekonomi yang dijalani perusahaan dari periode ke periode mempengaruhi
 jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan yang dari periode ke
 periode mangalami peningkatan jumlah aset yang dimilikinya bisa dibilang
 perusahaan tersebut berkembang ke arah ekonomi yang lebih baik dari waktu
 sebelumnya, begitu juga sebaliknya.
 Perusahaan yang memiliki jumlah aset yang besar secara otomatis akan
 disebut sebagai perusahaan yang besar, perusahaan kecil akan disebut sebagai
 perusahaan yang kecil. Aset perusahaan yang dari satu periode ke periode
 berikutnya menunjukkan peningkatan secara otomatis akan dianggap memiliki
 kinerja yang bagus. Perusahaan dengan kinerja ekonomi yang bagus dari satu
 periode ke periode berikutnya asetnya akan bertambah karena pemasukan-
 pemasukan yang diperoleh dari kinerja ekonomi dari perusahaan tersebut.
 Perolehan pemasukan bisa dari banyak hal, bisa dari penambahan modal dari luar
 maupun dari dalam. Aset yang meningkat maka kondisi capital perusahaan pun
 meningkat, aset yang menurun maka kondisi capital perusahaan pun ikut
 mengalami penurunan.
 http://id.wikipedia.org/wiki/Aktiva_lain-lain
 http://id.wikipedia.org/wiki/Aktiva
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 Peningkatan dan penurunan aset berpengaruh pada kondisi capital
 perusahaan. Peningkatan aset yang disebabkan karena hasil kinerja perusahaan
 bisa berupa keuntungan dari usaha perusahaan, dari hal ini maka modal sendiri
 akan meningkat, dan perbandingan modal antara modal dan hutang akan berubah.
 Perusahaan ingin meningkatkan tingkat produksi dengan penambahan aset tetap,
 sedang aktiva lancar perusahaan menunjukkan jumlah yang kurang memadai
 untuk keberlangsungan produksi, maka langkah yang dilakukan adalah dengan
 mendapatkan tambahan dana dari luar, bisa berupa hutang terhadap bank, atau
 menerbitkan obligasi. Perolehan dana dari luar ini akan menjadikan perbandingan
 antara modal dan hutang berubah.
 Aset yang berubah-ubah setiap periodenya memberikan pandangan yang
 unik untuk didalami. Penyajian data yang jelas dengan asumsi perusahaan
 menerbitkan data yang sesungguhnya, menjadikan pengamatan terhadap aset
 menjadi lebih fokus. Angka aset dari periode ke periode berubah-ubah sesuai
 dengan kinerja perusahaan juga keputusan-keputusan yang diambil manajemen.
 Trend pertumbuhan aset akan memberikan efek pada keputusuan manajemen
 dalam menentukan pengembangan perusahaan,
 2.3.2. Ukuran Perusahaan
 Rajan dan Zingales, 1995 dalam Sartono dan Sriharto, 1999 perusahaan
 yang lebih besar cenderung memiliki sumber permodalan yang lebih
 terdiversifikasi sehingga semakin kecil kemungkinan untuk bangkrut dan lebih
 mampu memenuhi kewajibannya, sehingga perusahaan besar cenderung
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 mempunyai hutang yang lebih besar daripada perusahaan kecil. Ukuran
 perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan
 (Saidi, 2004). Pengukuran variabel ukuran perusahaan mengacu pada penelitian
 Saidi, 2004, dan Rahayu, 2005, dimana ukuran perusahaaan di-proxy dengan nilai
 logaritma natural dari total aset (natural logarithm of aset). Logaritma dari total
 asets dijadikan indikator dari ukuran perusahaan karena jika semakin besar ukuran
 perusahaan maka aset tetap yang dibutuhkan juga akan semakin besar. Logaritma
 natural digunakan agar nilai total aset antara perusahaan yang satu dengan yang
 lain tidak terlalu ekstrim secara angka, namun tetap masih menunjukkan
 perbedaan yang signifikan, sehingga perhitungan analisis dapat dilakukan dengan
 lebih tepat.
 Ukuran Perusahaan = Ln Total Aset
 2.3.3. Profitabilitas
 Saidi, 2004 menyatakan profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam
 memperoleh laba. Profitabilitas adalah hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan
 keputusan yang dilakukan oleh perusahaan (Brigham & Houston, 2006). Rasio
 ptofitabilitas dapat menunjukkan kombinasi efek dari likuiditas, manajemen
 aktiva, dan utang pada hasik-hasil operasi. Semakin tinggi kemampuan
 memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan investor.
 Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat
 pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil.
 Meskipun tidak ada pembenaran teoritis mengenai hal ini, namun penjelasan
 praktis atas kenyataan ini adalah bahwa perusahaan yang profitable tidak
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 memerlukan banyak pembiayaan dengan hutang. Tingkat pengembaliannya yang
 sangat tinggi memungkinkan perusahaan tersebut untuk membiayai sebagian
 besar kebutuhan pendanaan mereka dengan dana yang dihasilkan secara internal
 (Brigham dan Houston, 2001). Menentukan rasio profitabilitas dapat dilakukan
 dengan beberapa cara, (Brigham & Houston, 2006) menyatakan diantaranya
 sebagai berikut:
 1. Margin Laba atas Penjualan
 Rasio ini akan menunjukkan laba per nilai pernjualan. Perusahaan
 yang menggunakan hutang lebih banyak dari yang lain dengan asumsi
 bahwa penjualan, biaya operasi, dan EBIT perusahaan yang dibandingkan
 sama, maka perusahaan dengan hutang lebih besar akan memiliki beban
 bunga yang lebih tinggi. Perhitungan rasio ini adalah sebagai berikut:
 2. Kemampuan Dasar untuk Menghasilkan Laba
 Rasio ini menunjukkan kemampuan dasar untuk menghasilkan laba
 dari aktiva-aktiva perusahaan, sebelum ada pengaruh dari pajak dan
 leverage, dan angka ini akan bermanfaat dalam membandingkan
 perusahaan-perusahaan dengan berbagai situasi pajak dan tingkat
 pengungkitan keuangan yang berbeda-beda. Perhitungan BEP adalah
 sebagai berikut:
 Keterangan: EBIT = Earnings before Interest and Taxes
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 3. Tingkat Pengembalian Total Aset
 Rasio antara laba bersih terhadap total aktiva mengukur tingkat
 pengembalian total aktiva return on total asets (ROA) setelah beban bunga
 dan pajak. Perhitungannya adalah sebagai berikut:
 4. Tingkat Pengembalian Ekuitas Saham Biasa
 Rasio akuntansi yang paling penting, atau jumlah akhir (bottom line),
 adalah rasio laba bersih terhadap ekuitas saham biasa, yang diukur sebagai
 tingkat pengembalian ekuitas saham biasa return on equity (ROE). Para
 pemegang saham melalukan investasi untuk mendapatkan pengembalian
 atas uang mereka, dari kacamata akuntansi rasio ini dapat menunjukkan
 seberapa baik mereka karena telah melakukan investasi tersebut.
 Perhitungan rasio ini adalah sebagai berikut:
 Profitabilitas suatu perusahaan dapat ditentukan dengan berbagai cara
 seperti di atas. Penelitian ini menggunakan ROE untuk menentukan
 profitabilitas perusahaan-perusahaan yang menjadi obyek penelitian. ROE
 ditentukan dengan perbandingan antara laba bersih perusahaan bagi saham
 biasa terhadap modal biasa. Hal ini dianggap tepat, karena seperti yang kita
 ketahui struktur modal adalah perbandingan antara modal sendiri dan hutang
 yang digunakan sebagai sumber untuk penambahan keperluan operasi
 perusahaan.
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 Modal sendiri yang menjadi perhitungan di dalam struktur modal
 adalah ditentukan dari investasi jangka panjang yang ada di perusahaan.
 Investasi jangka panjang berbentuk saham yang dimiliki oleh para pemilik
 perusahaan. Pemilik saham antara saham preferen dan saham biasa seperti
 dalam pengertian keduanya, yang dianggap sebagai pemilik sesungguhnya
 dari perusahaan tersebut adalah pemegang saham biasa. Hal ini dikarenakan
 saham preferen tidak dapat dikatakan sebagai kepemilikan yang
 sesungguhnya atas perusahaan, karena sifat-sifat yang ada pada saham
 preferen adalah kurang lebih seperti hutang/kewajiban. Tingkat risiko dan
 kemungkinan perolehan keuntungan yang tinggi, juga hak pemegang saham
 biasa yang menjadikan mereka bisa menentukan arah laju dari perusahaan
 adalah menjadi dasar dari asumsi bahwa keputusan merekalah yang akan
 menentukan kinerja perusahaan. Sehingga penentuan tingkan profitabilitas
 perusahaan dipilih menggunakan ROE.
 2.3.4. Risiko Bisnis
 Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam
 menjalankan kegiatan bisnisnya. Risiko bisnis merupakan risiko yang mencakup
 intrinsik business risk, financial leverage risk, dan operating leverage risk
 (Hamada dalam Saidi, 2004). Perusahaan dengan risiko bisnis besar harus
 menggunakan hutang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang
 mempunyai risiko bisnis rendah. Hal ini disebabkan karena semakin besar risiko
 bisnis, penggunaan hutang besar akan mempersulit perusahaan dalm
 mengembalikan hutang mereka.
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 Bayless dan Dilltz (1994) dalam Mutaminah (2003) menemukan hubungan
 negatif antara risiko perusahaan dengan hutang. Ferri dan Jones (1979)
 Mutaminah (2003) menemukan hubungan negatif antara income dengan hutang.
 Sementara Kole, Noe dan Ramirez (1991) Mutaminah (2003) menemukan
 hubungan antara level debt optimal dengan risiko bisnis. Proksi risiko bisnis
 diukur dengan standar deviasi EBIT dibagi total aset (Titman & Wessels, 1988).
 2.4. Penelitian Terdahulu
 Berikut beberapa penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh para
 peneliti mengenai struktur modal.
 Tabel 2.1. Ringkasan Penelitian Terdahulu
 Peneliti Judul penelitian Variabel Hasil
 Alamsyah,
 2011
 Analisis Pengaruh
 Likuiditas dan
 Profitabilitas
 terhadap
 Struktur Modal
 pada Perusahaan
 Food and Beverage
 di Bursa Efek
 Indonesia
 Capital structure,
 current ratio
 (CRR), cash ratio
 (CAR), quick-acid
 test ratio (QUR),
 working capital to
 total assets ratio
 (WCR), net profit
 margin (NPM),
 - Liquidity ratio (cash
 ratio dan working
 capital to total
 assets ratio) have
 negative impact on
 companies capital
 structure
 - quick-acid test ratio
 has positive impact
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 Peneliti Judul penelitian Variabel Hasil
 rate of Return on
 investment (ROI),
 and
 rate of return for
 the owner-equity
 (ROE),
 on companies’
 capital structure
 - profitability ratio
 (rate of return on
 investment) have
 negative impact on
 capital structure
 Yovin dan
 Suryantini,
 2012
 Faktor-faktor yang
 Berpengaruh
 Terhadap Struktur
 Modal pada
 Perusahaan Foods
 and Beverages
 yang
 Terdaftar di Bursa
 Efek Indonesia
 Struktur modal,
 struktur aktiva,
 profitabilitas, dan
 ukuran perusahaan
 - Struktur aktiva dan
 ukuran perusahaan
 berpengaruh positif
 dan signifikan
 terhadap struktur
 modal
 - Profitabilitas
 berpengaruh negatif
 dan signifikan pada
 struktur modal
 Khusnul,
 2012
 Analisis Pengaruh
 Capital
 Expenditure, Sales
 Growth,
 Profitability, Size,
 Struktur modal,
 ukuran
 perusahaan,
 pertumbuhan
 penjualan dan
 - Capital expenditure,
 profitabilitas, ukuran
 perusahaan, dan
 rating premium
 tidak berpengaruh
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 Peneliti Judul penelitian Variabel Hasil
 dan Rating
 Premium Terhadap
 Struktur Modal
 rating premium signifikan terhadap
 struktur modal,
 - pertumbuhan
 penjualan
 berpengaruh
 signifikan.
 Alam, 2008 Analisis Faktor-
 faktor yang
 Mempengaruhi
 Struktur Modal
 pada Perusahaan
 Food and Beverage
 yang Terdaftar di
 Bursa Efek
 Indonesia (BEI)
 Struktur modal,
 kepemilikan
 manajerial,
 profitabilitas,
 likuiditas, ukuran
 perusahaan, risiko
 bisnis
 - kepemilikan
 manajerial
 berpengaruh
 signifikan terhadap
 struktur modal
 - profitabilitas,
 likuiditas, ukuran
 perusahaan, risiko
 bisnis tidak
 berpengaruh
 signifikan terhadap
 struktur modal
 Setiawan,
 2011
 Pengaruh Struktur
 Aktiva,
 Ukuran Perusahaan,
 Profitabilitas dan
 Struktur modal,
 struktur aktiva,
 ukuran perusahaan,
 profitabilitas dan
 - Struktur aktiva dan
 risiko bisnis
 berpengaruh secara
 positif dan
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 Peneliti Judul penelitian Variabel Hasil
 Risiko
 Bisnis terhadap
 Struktur
 Modal Perusahaan
 risiko bisnis. signifikan terhadap
 struktur modal
 - Ukuran perusahaan
 dan profitabilitas
 tidak berpengaruh
 terhadap struktur
 modal
 Mukhafidoh,
 dkk., 2011
 Analisis Faktor-
 faktor yang
 Mempengaruhi
 Struktur Modal
 Perusahaan Food
 and Beverages
 yang Terdaftar di
 BEI Periode 2006-
 2009
 Struktur aktiva,
 profitabilitas,
 pertumbuhan
 penjualan,
 operating leverage
 dan ukuran
 perusahaan
 - Struktur aktiva,
 profitabilitas dan
 pertumbuhan
 penjualan
 berpengaruh
 signifikan terhadap
 struktur modal
 - Operating leverage
 dan ukuran
 perusahaan tidak
 berpengaruh
 signifikan terhadap
 struktur modal
 Fitriyani,
 2011
 Pengaruh Size,
 Tangibility dan
 Struktur Modal,
 Size, Tangibility
 - Size berpengaruh
 signifikan dan
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 Peneliti Judul penelitian Variabel Hasil
 Profitability
 terhadap Struktur
 Modal pada
 Perusahaan Food
 and
 Beverages Di Bursa
 Efek Indonesia
 (BEI)
 dan Profitability. positif terhadap
 struktur modal
 - Profitability dan
 tangibility tidak
 berpengaruh
 signifikan dan
 positif terhadap
 struktur modal
 Nuraeni, 2011 Pengaruh
 Karakteristik
 Perusahaan
 terhadap
 Struktur Modal
 (Studi Pada
 Perusahaan Food &
 Baverages yang
 Listing Di Bursa
 Efek Tahun 2004-
 2008)
 Struktur modal,
 ukuran perusahaan,
 pertumbuhan
 penjualan, dan
 pertumbuhan
 aktiva
 - Ukuran perusahaan
 dan pertumbuhan
 penjualan memiliki
 pengaruh yang
 positif signifikan
 terhadap struktur
 modal
 - Pertumbuhan aktiva
 tidak berpengaruh
 signifikan terhadap
 struktur modal
 Kumalasari,
 2010
 Faktor-faktor yang
 Mempengaruhi
 Struktur Modal
 Struktur modal,
 ukuran perusahaan,
 risiko bisnis,
 - Ukuran perusahaan,
 risiko bisnis, growth
 opportunity dan
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 Peneliti Judul penelitian Variabel Hasil
 Pada Perusahaan
 Food and Beverage
 yang Go Public di
 Bursa Efek
 Indonesia Periode
 2005–2008
 growth
 opportunity,
 profitabilitas,
 likuiditas
 profitabilitas tidak
 berpengaruh
 terhadap struktur
 modal
 - Likuiditas
 berpengaruh
 terhadap Struktur
 Modal
 Wahyuningsih
 dkk., 2012
 Analisis Variabel-
 variabel yang
 Mempengaruhi
 Struktur Modal
 (Studi Empiris pada
 Perusahaan
 Makanan dan
 Minuman yang
 Terdaftar di Bursa
 Efek Jakarta)
 Struktur modal,
 struktur aktiva,
 profitabilitas,
 ukuran perusahaan,
 pertumbuhan
 penjualan,
 operating leverage,
 dan investment
 opportunity.
 - Profitabilitas,
 ukuran perusahaan,
 pertumbuhan
 penjualan
 berpengaruh secara
 signifikan terhadap
 struktur modal
 - struktur aktiva,
 operating leverage,
 dan investment
 opportunity tidak
 berpengaruh
 signifikan terhadap
 struktur modal
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 Peneliti Judul penelitian Variabel Hasil
 Nawarcono, Analisis Faktor-
 faktor yang
 Mempengaruhi
 Struktur Modal
 pada Perusahaan
 Makanan dan
 Minuman di Bursa
 Efek Jakarta
 Struktur modal,
 struktur aktiva,
 ukuran perusahaan,
 profitabilitas,
 tingkat
 pertumbuhan
 penjualan, dan
 leverage operasi
 - Struktur aktiva dan
 ukuran perusahaan
 berpengaruh positif
 signifikan terhadap
 struktur modal
 - profitabilitas, tingkat
 pertumbuhan
 penjualan, dan
 leverage operasi
 berpengaruh positif
 tidak signifikan
 terhadap struktur
 modal
 Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada
 perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minumans sudah dilakukan
 sebelumnya. Gambaran singkat mengenai penelitian-penelitian yang sebelumnya
 adalah sebagai berikut. Penelitian yang dilakukan oleh Yovin dan Suryantini
 (2010), Hasil penelitian secara simultan menunjukkan bahwa struktur aset,
 profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur
 modal. Secara parsial menunjukkan bahwa variabel struktur aset dan ukuran
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 perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, sedangkan
 profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan pada struktur modal.
 Penelitian yang dilakukan oleh Alam (2008), Hasil penelitian secara parsial
 menunjukkan bahwa kepemilikan internal/manajerial berpengaruh signifikan,
 sedangkan variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis,
 growth sales, biaya keagenan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh
 signifikan. Sedang secara simultan berpengaruh signifikan. Penelitian yang
 dilakukan oleh Theresia Vita Kumalasari (2010), Hasil penelitian secara parsial
 diperoleh kesimpulan bahwa Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Growth
 Opportunity dan Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal,
 sedangkan Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal.
 2.5. Kerangka Berfikir dan Hipotesis
 Variabel dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal yang diproksi
 dengan DER. Variabel independen dalam penelitian ini berupa pertumbuhan aset
 (growth of asets), ukuran perusahaan (size), profitabilitas (profitability), dan risiko
 bisnis (business risk) sebagai faktor yang mempengaruhi struktur modal
 perusahaan.
 2.5.1. Pengaruh Pertumbuhan Aset terhadap Struktur Modal
 Teori Modigliani-Miller (MM) dengan pajak menyatakan bahwa perusahaan
 dengan hutang semakin banyak maka penghematan pajak semakin besar. Bahkan
 pada preposisi I teori MM ini struktur optimal perusahaan adalah apabila struktur
 modal perusahaan adalah 100% menggunakan hutang. Hutang yang tinggi akan
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 membuat beban pajak lebih spesifik yaitu pada beban bunga meningkat,
 peningkatan beban bunga ini akan mengurangi beban pajak. Peningkatan beban
 bunga dan penurunan beban pajak akan menambah aset perusahaan dan juga
 tinggi penghematan pajaknya, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
 Sejalan dengan Teori Modigliani-Miller (MM), the trade off theory juga
 berkata bahwa penggunaan hutang akan dapat meningkatkan penghematan pajak.
 Tidak seperti Teori Modigliani-Miller (MM) yang mengatakan bahwa modal
 perusahaan yang optimal adalah yang memiliki 100% modal yang berasal dari
 hutangdengan batasan hutang, the trade off theory memiliki batasan hutang, yaitu
 pada batas hingga perusahaan tidak mengalami financial distress. Batasan pada
 financial distress akan sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Peningkatan
 jumlah hutang akan sejalan dengan peningkatan aset namun tetap pada koridor
 resiko yang masih mampu untuk ditanggung perusahaan. Posisi ini menjadikan
 nilai perusahaan tetap baik, dan perusahaan tetap akan berani dan percaya diri
 dalam mengambil keputusan-keputusan di masa yang akan datang karena resiko
 yang harus yang masih mungkin untuk ditanggung. Kepercayaan diri perushaan
 ini akan mempengaruhi kinerja perusahaan, kinerja yang bagus akan memperoleh
 hasil yang memuaskan. Hasil yang memuaskan akan terus membuat perusahaan
 untuk terus berkembang menambah asetnya agar perusahaan menjadi lebih
 menguntungkan.
 Sesuai dengan agency theory, perusahaan yang menjadi lebih besar berarti
 sesuai dengan keinginan para pemegang saham, karena keinginan para pemegang
 saham tentunya adalah untuk memperoleh keuntungan sebesar-besarnya dari
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 investasi mereka. Juga menjadi keinginan manajemen yang memang menjalankan
 perusahaan dengan tujuan meningkatkan kualitas dan kapasitas perusahaan.
 Kualitan dan kapasitas perusahaan yang besar juga berarti peningkatan
 kesejahteraan pada manajemen dan pengelola perusahaan. Perusahaan dengan
 kualitas dan kapasitas yang meningkat berarti membutuhkan aset yang besar pula.
 Penambahan aset ini tidak akan untuk pengembangan perusahaan dengan terget
 yang besar apabila hanya menggunakan modal dari dalam, maka solusinya adalah
 dengan menambah modal dari eksternal perusahaan.
 Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan aset yang tinggi akan melakukan
 ekspansi dengan cara menggunakan dana eksternal berupa hutang. Terjadinya
 peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah
 kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan
 pihak luar (kreditor) terhadap perusahaan, maka proporsi hutang akan semakin
 lebih besar daripada modal sendiri. Hasil penelitian ini didukung oleh Musthapa,
 et al (2011), Margaretha dan Ramadhan (2010), serta Supriyanto dan Falikhatun
 (2008). Peningkatan aset dengan menggunakan modal dari hutang berarti
 menunjukkan apabila aset ditambah maka hutang akan bertambah dan dengan
 begitu DER akan meningkat, sehingga semakin tinggi aset, maka semakin besar
 pula DER nya. Hipotesis yang diperoleh dari hal ini adalah:
 H 1 : Pertumbuhan aset secara parsial berpengaruh positif terhadap struktur
 modal
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 2.5.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
 Agency theory mengatakan bahwa pemilik perusahaan menginginkan
 keuntungan yang sebesar-besarnya dan manajemen perusahaan menginginkan
 perusahaan semakin besar. Hal ini berdampingan, karena semakin besar
 perusahaan berarti operasi perusahaan itu semakin besar. Semakin besarnya
 operasi perusahaan maka keuntungan yang diperoleh perusahaan pun semakin
 besar. Menjadikan perusahaan menjadi lebih besar berarti menambah aset yang
 dimiliki, untuk menambah aset dalam jumlah yang besar dibutuhkan dana besar,
 untuk memperoleh dana besar maka perusahaan harus mengambil dari pemilik
 dana besar. Pemilik dana besar biasanya adalah pihak ketiga atau eksternal
 peruashaan. Semakin besar ukuran perusahaan suatu perusahaan, maka
 kecenderungan untuk menggunakan dana eksternal juga akan semakin besar
 (Saumitra, 2002).
 Penggunaan dana dari luar tidak bisa lantas terus asal mengambil sesuai
 kebutuhan tanpa memikirkan resiko yang diterima perusahaan. Dibutuhkan
 perhitungan agar resiko yang harus dihadapi atas penggunaan dana eksternal tetap
 pada batas yang mampu ditangani perusahaan. Sesuai dengan the trade off theory
 pemenuhan kebutuhan modal perusahaan yang diambil dari luar harus seimbang
 dengan modal dari dalam perushaan sehingga tidak menimbulkan financial
 distress. Pihak manajemen untuk dapat mengembangkan perusahaannya yaitu
 dengan menambahkan jumlah aset. Semakin besar jumlah aset, maka akan
 semakin besar perusahaan. Semakin besar perusahaan mereka akan cenderung
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 berani untuk memperoleh modal dari luar karena anggapan bahwa jumlah aset
 mereka yang besar akan menjaga perushaan dari financial distress.
 Bambang Riyanto (2001) suatu perusahaan besar yang sahamnya tersebar
 luas menyebabkan setiap perluasan modal saham hanya akan mempunyai
 pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan hilangnya pengendalian dari pihak
 yang lebih dominan terhadap perusahaan yang bersangkutan. Sebaliknya
 perusahaan kecil dimana sahamnya tersebar hanya di lingkungan kecil maka
 penambahan jumlah saham akan mempunyai pengaruh besar terhadap
 kemungkinan hilangnya kontrol dari pihak pemegang saham pengendali terhadap
 perusahaan yang bersangkutan.
 Uraian di atas menunjukkan kesimpulan bahwa semakin besar perusahaan
 maka perusahaan akan cenderung menggunakan dana dari luar atau hutang.
 Kecenderungan menggunakan modal dari luar berarti kecenderungan
 meningkatnya DER, berdasarkan hal tersebut maka dapat ditarik kesimpulan
 semakin besar perusahaan berarti semakin besar DER, yang berarti dapat ditarik
 hipotesis sebagai berikut:
 H 2 : Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh positif terhadap struktur
 modal
 2.5.3. Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
 Brigham dan Houston (2007) menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat
 pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil.
 Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai
 sebagian besar kebutuhan dana dengan dana yang dihasilkan secara internal.
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 Pecking order theory menyebukan bahwa perusahaan menyukai internal financing
 (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan).
 Implikasi dari Pecking Order Theory menyebutkan bahwa perusahaan yang
 memiliki profit yang tinggi menggunakan hutang dalam jumlah kecil, hal ini
 bukan karena perusahaan tersebut punya target DER yang rendah, tapi karena
 mereka perlu external financing yang relatif sedikit. Pecking Order Theory
 menyarankan bahwa manajer lebih senang menggunakan pembiayaan yang
 pertama yaitu laba ditahan, lalu hutang dan yang terakhir penjualan saham baru.
 Sesuai dengan agency theory, para pemegang saham perusahaan
 menginginkan keuntungan yang besar juga menginginkan jaminan keamanan atas
 investasinya. Keamanan investasi diperoleh apabila perusahaan memiliki resiko
 yang minimal atas operasi perusahaan. Meminimaliris resiko sekaligus
 mengingkatkan keuntungan perusahaan bisa dengan memutar kembali keuntungan
 yang diperoleh perusahaan sebagai modal untuk tambahan aset sehingga operasi
 memperoleh keuntungan yang lebih tinggi lagi di periode berikutnya.
 Penambahaan aset dengan memutar kembali keuntungan untuk meningkatkan
 profit perusahaan di masa depan dengan penambahan laba ditahan dalam
 perusahaan menunjukkan bahwa modal dari dalam perusahaan bertambah.
 Peningkatan profitabilitas dengan modal sendiri berarti menunjukkan bahwa DER
 akan semakin kecil. Profitabilitas yang semakin naik sedang DER yang semakin
 kecil dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:
 H 3 : Profitabilitas secara parsial berpengaruh negatif terhadap struktur modal
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 2.5.4. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal
 Para prinsipal menginginkan investasi yang aman dan keuntungan yang
 sebesar-besarnya dari investasi mereka. Investasi aman adalah apabila memiliki
 resiko yang kecil, besar kecil resiko bisa dilihat dari αEBIT dibagi total aset, dari
 pembagian itu dapat dilihat bahwa besar kecil risiko bisnis ditentukan oleh jumlah
 total aset yang dimiliki perusahaan. Manajemen juga menginginkan keuntungan
 untuk mereka sendiri. Peningkatan aset akan mampu meningkatkan keuntungan
 perusahaan melalui upaya-upaya ekonomis yang diambil oleh manajemen.
 Peningkatan aset bisa dilakukan dengan menambah utang atau dengan memutar
 laba perusahaan itu sendiri.
 Untuk meningkatkan keuntungan dengan maksimal penggunaan dana dari
 luar adalah lebih baik, karena kapasitas yang tak terbatas karena jumlah pihak luar
 yang banyak, sedangkan kalau melalui modal sendiri kapasitas yang dapat
 diperoleh adalah terbatas karena hanya berasal dari beberapa orang saja.
 The trade off theory menyatakan untuk memaksimalkan hutang sehingga
 memperoleh keuntungan pajak atas biaya yang dikeluarkan atas hutang.
 Pemaksimalan hutang ini akan meingkatkan aset perusahaan sekaligus
 menurunkan beban pajak yang harus ditanggung perusahaan. Peningkatan aset
 akan meningkatkan kinerja perusahaan sehingga mampu memperoleh keuntungan
 yang lebih besar. Keuntungan yang besar adalah hasil yang diinginkan para
 investor atas investasi mereka juga meningkatkan keuntungan manajemen karena
 mereka bisa meningkatkan pendapatan mereka karena mereka berhak mengambil
 keputusan.
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 Pengambilan hutang sebagai modal untuk meningkatkan aset tidak serta
 merta diambil sesuai yang diinginkan, tetapi juga memperhatikan resiko yang
 ditanggung oleh perusahaan. Resiko yang terlalu besar akan menyebabkan para
 pemberi hutang ragu-ragu dalam memberikan kredit, karena kemungkinan
 perusahaan tidak akan mampu mengembalikan hutang. Risiko yang optimal akan
 memaksimalkan keuntungan perusahaan yaitu dengan membatasi hutang sehingga
 perusahaan tidak menghadapi masalah yang disebut dengan financial distress.
 Permasalahan ini yaitu apabila perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya.
 Pengambilan modal dari luar untuk meningkatkan aset ini akan
 mempengaruhi kondisi risiko bisnis dan struktur modal. Semakin tinggi
 peningkatan aset dengan mengambil modal dari luar, maka risiko bisnis akan
 semakin kecil. Pengambilan modal dari luar (hutang) maka struktur modal akan
 semakin tinggi. Hal ini berarti semakin kecil risiko bisnis, maka struktur modal
 akan semakin besar, berdasarkan hel tersebut, maka diperoleh hipotesis sebagai
 berikut:
 H 4 : Risiko bisnis secara parsial berpengaruh negatif terhadap struktur modal
 2.5.5. Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan berpengaruh, Profitabilitas
 dan Risiko Bisnis secara simultan terhadap Struktur Modal
 Agency theory dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H.
 Meckling pada tahun 1976. Menurut pendekatan ini, struktur modal disusun
 sedemikian rupa untuk mengurangi konflik antar berbagai kelompok kepentingan
 (Hanafi, 2003). Penyusunan struktur modal menyesuaikan dengan kondisi
 perusahaan, apakah hutang perusahaan dalam kondisi yang menyebabkan
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 perusahaan menemui financial distress, atau kondisi profit perusahaan yang
 sedang dalam keadaan yang sangat baik, atau kondisi beban pajak perusahaan
 yang bisa dikatakan tinggi atau masih bisa untuk terus penambahan modal sendiri,
 atu juga perusahaan dalam kondisi yang prima sehingga membutuhkan aset dalam
 jumlah yang sangat besar yang membutuhkan hutang untuk penambahan
 modalnya. Semua hal di atas dapat dilihat berdasar variabel Pertumbuhan Aset,
 Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis, dari uraian tersebut, maka:
 H5 : Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas dan Risiko Bisnis
 secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal.
 Berdasarkan landasan teori, tujuan penelitian dan hasil penelitian
 sebelumnya serta permasalahan yang telah dikemukakan sebagai dasar untuk
 merumuskan hipotesis, berikut disajikan kerangka pemikiran yang dituangkan
 dalam model penelitian pada gambar 2.1.
 Gambar 2.1. Kerangka Berfikir
 Pertumbuhan Aset
 Ukuran
 Perusahaan
 Profitabilitas
 Risiko Bisnis
 Struktur
 Modal

Page 75
                        
                        

56
 BAB III
 METODE PENELITIAN
 3.1. Populasi dan Sampel
 3.1.1. Populasi
 Populasi adalah kumpulan seluruh elemen sejenis, tetapi dapat dibedakan
 satu sama lain (Supranto, 1994: 15). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
 perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar pada
 Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-2011. Jumlah populasi perusahaan
 yang dijadikan objek penelitian sebanyak 56 perusahaan.
 3.1.2. Sampel
 Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
 manufaktur sub-sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia (BEI) tahun 2009-2011 dan memenuhi kriteria yang disyaratkan dalam
 penelitian.
 3.1.3. Teknik Pengambilan Sampel
 Pengambilan sampel dengan teknik non random sampling yaitu cara
 pengambilan sampel yang tidak semua anggota populasi diberi kesempatan untuk
 dipilih menjadi sampel. Salah satu teknik pengambilan sampling yang termasuk
 dalam non random sampling adalah purposive sampling. Pada penelitian ini
 pengambilan sampel dilakukan dengan melakukan pendekatan melalui metode
 purposive sampling, yaitu pengambilan yang berdasarkan pertimbangan tertentu
 dimana syarat yang dibuat sebagai kriteria yang harus dipenuhi oleh sampel
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 dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative (Sugiyono, 2004).
 Kriteria yang digunakan sebagai dasar pengambilan sampel adalah sebagai
 berikut:
 1) Perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan minuman yang
 menerbitkan Laporan Keuangan di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2008
 sampai dengan tahun 2011.
 2) Perusahaan manufaktur sub-sektor makanan dan minuman yang menyajikan
 informasi lengkap sesuai dengan data yang dibutuhkan dalam penelitian.
 Data-data yang dibutuhkan adalah data mengenai total aset tahun 2008-
 2011, EBIT, total kewajiban, total modal dan ROE.
 Diperoleh 18 perusahaan yang sesuai dengan kriteria sampel yang telah
 ditetapkan untuk menjadi objek penelitian. Perusahaan-perusahaan yang jadi
 sampel dapat dilihat pada tabel 3.1.
 Tabel 3.1. Populasi dan Kriteria
 No Kriteria Jumlah
 2009 2010 2011
 1 Populasi 18 19 19
 2.
 Perusahaan manufaktur sub-sektor
 makanan dan minuman yang
 menerbitkan Laporan Keuangan di
 Bursa Efek Indonesia dari tahun
 2008 sampai dengan tahun 2011.
 18 19 19
 3
 Perusahaan manufaktur sub-sektor
 makanan dan minuman yang
 menyajikan informasi lengkap sesuai
 dengan data yang dibutuhkan dalam
 penelitian.
 18 18 18
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 Tabel 3.2. Sampel Perusahaan Manufaktur SubSektor Makanan dan Minuman
 No Kode Nama Perusahaan
 1 ADES Akasha Wira Internasional Tbk.
 2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk.
 3 CEKA Cahaya Kalbar Tbk.
 4 DAVO Davomas Abadi Tbk.
 5 DLTA Delta Djakata Tbk.
 6 FAST Fast Food Indonesia Tbk.
 7 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
 8 MLBI Multi Bintang Indonesia Rbk.
 9 MYOR Mayora Indah Tbk.
 10 PSDN Presidha Aneka Niaga Tbk.
 11 PTSP Pionerindo Gourmet International Tbk.
 12 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk.
 13 SIPD Sierad Produce Tbk.
 14 SKLT Sekar Laut Tbk.
 15 SMAR Sinar Mas Agro Resources And Technilogy (SMART) Tbk.
 16 STTP Siantar Top Tbk.
 17 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk.
 18 ULTJ Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
 Sumber : Data sekunder yang diolah
 Data ICMD yang diambil adalah data yang berasal dari data ICMD terbitan
 yang kedua. Maksud data yang kedua adalah apabila data untuk tahun 2009, maka
 ICMD yang digunakan adalah data mengenai tahun 2009 namun yang keluar pada
 ICMD untuk laporan 2010, atau dalam arti merupakan ICMD yang dikeluarkan
 pada tahun 2011. Begitu juga untuk data 2010, maka ICMD yang digunakan
 adalah data mengenai tahun 2010 namun yang keluar pada ICMD untuk laporan
 2011, atau dalam arti merupakan ICMD yang dikeluarkan pada tahun 2012.
 Berlaku juga untuk data 2011, maka ICMD yang digunakan adalah data mengenai
 tahun 2011 namun yang keluar pada ICMD untuk laporan 2012, atau dalam arti
 merupakan ICMD yang dikeluarkan pada tahun 2013.
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 Hai ini dilakukan karena setiap pelaporan data tahunan, ICMD memuat
 laporan data untuk tiap tahun sebanyak tiga kali. Contoh untuk tahun 2009, maka
 laporan pertama akan keluar pada ICMD yang diterbitkan di tahun 2010, 2011,
 dan 2012. Dari ketiga tahun tersebut, data ditahun pertama biasanya berbeda
 sedang di tahun kedua dan tahun ketiga sama. Hal ini karena data yang keluar di 2
 tahun akhir adalah data yang telah dilakukan pembenaran, sehingga data yang
 diambil adalah data ditahun terbit yang kedua yang sama dengan tahun ketiga.
 3.2. Variabel Penelitian
 Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari:
 1. Variabel dependen, merupakan "variabel yang dipengaruhi oleh
 variabel independen dalam model baik secara langsung maupun tidak
 langsung" (Ferdinand, 2006). Variabel dependen dalam penelitian ini
 adalah struktur modal.
 2. Variabel independen, merupakan "variabel yang mempengaruhi nilai
 dari variabel lain (dependen) dalam model" (Ferdinand, 2006).
 Variabel independen dalam penelitian ini adalah pertumbuhan aset,
 ukuran perusahaan, probabilitas, dan risiko bisnis.
 3.3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
 3.3.1. Struktur Modal
 Merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
 mengembalikan biaya hutang melalui modal sendiri yang dimilikinya yang diukur
 melalui hutang dan total modal (equity). Struktur modal dalam penelitian ini
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 diukur dari Debt Equty Ratio (DER) mencerminkan besarnya proporsi antara total
 debt (total hutang) dan total shareholder’s equity (total modal sendiri).
 Dihitung dengan rumus sebagai berikut (Ang, 1997) :
 Dimana : Total Debt : Total Hutang
 Total Equity : Total Ekuitas
 3.3.2. Pertumbuhan Aset
 Merupakan perubahan aset perusahaan yang diukur berdasarkan
 perbandingan antara total aset periode sekarang (aset t) minus periode
 sebelumnya (aset t-1) terhadap total aset periode sebelumnya (aset t-1), mengacu
 pada penelitian Saidi (2004) maka diformulasikan sebagai berikut:
 3.3.3. Ukuran Perusahaan
 Merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki perusahaan. Dalam
 penelitian ini ukuran perusahaan di-proxy dengan nilai logaritma natural dari
 total aset mengacu pada penelitian Saidi (2004), diformulasikan sebagai berikut:
 Ukuran perusahaan = Ln Total Aset
 3.3.4. Profitabilitas
 Profitability adalah hasil bersih dari serangkain kebijakan dan keputusan
 (Brigham dan Houston, 2001). Rasio profitabilitas terdiri dari dua jenis rasio yang
 menunjukkan laba dalam hubungannya dengan penjualan dan rasio yang
 menunjukkan efektivitas dengan investasinya. Kedua rasio ini secara bersama-
 sama menunjukkan efektivitas rasio profitabilitas dalam hubungannya antara
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 penjualan dengan laba. Pada penelitian ini rasio yang digunakan adalah return on
 common equity (ROE). Perhitungan dari rasio ini adalah laba bersih yang tersedia
 bagi pemegang saham biasa terhadap ekuitas, karena dalam penelitan ini adalah
 untuk menunjukkan pengaruh terhadap struktul modal perusahaan, maka rasio
 yang didasarkan atas ekuitas adalah yang paling tepat.
 3.3.5. Risiko Bisnis
 Resiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam
 menjalankan kegiatan bisnisnya. Resiko bisnis merupakan tingkat volatilitas
 pendapatan yang tinggi dari perusahaan yang akan mempunyai profitabilitas
 kebangkrutan yang tinggi. Risiko bisnis dalam penelitian ini diberi lambang
 BRISK. Proksi risiko bisnis diukur dengan standar deviasi EBIT dibagi total aset
 (Titman & Wessels, 1988). Perusahaan yang mempunyai pendapatan yang stabil
 akan mampu memenuhi kewajibannya tanpa perlu menanggung suatu risiko
 kegagalan (Chang & Rhee, 1990).
 3.4. Metode Pengumpulan Data
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu
 data yang diperoleh dalam bentuk yang sudah jadi, sudah dikumpulkan dan diolah
 oleh pihak lain, biasanya sudah dalam bentuk publikasi (Supranto, 1994: 11).
 Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan
 perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-
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 2011 pada sektor makanan dan minuman yang diterbitkan oleh Indonesian
 Capital Market Directory (ICMD) tahun 2009, 2010 dan 2011 yang memuat data
 laporan keuangan perusahaan tahun 2008-2011.
 Pengumpulan data dilakukan secara polling data (time series cross
 sectional). Polling data dilakukan dengan cara menjumlahkan perusahaan-
 perusahaan yang memenuhi kriteria selama periode pengamatan yaitu tahun 2009-
 2011. Berupa data polling untuk semua variabel yaitu Struktur Modal Ratio,
 NPM, Total Aset, Earning Before Interest and Tax (EBIT), Total Hutang, Total
 Modal Sendiri, dan closing price yang diperoleh dari Indonesian Capital Market
 Directory (ICMD).
 1) Metode Studi Pustaka, yaitu dengan melakukan telaah pustaka, eksplorasi
 dan mengkaji berbagai literatur pustaka seperti majalah, jurnal dan sumber-
 sumber lain yang berkaitan dengan penelitian.
 2) Metode Dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan
 mengkaji data sekunder yang berupa lapoan keuangan perusahaan
 manufaktur sektor makanan dan minuman yang go public di BEI periode
 tahun 2009-2011 yang termuat dalam Indonesian Capital Market Directory
 (ICMD) tahun 2010 dan 2011.
 3.5. Metode Analisis
 Statistik Deskriptif
 Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
 dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum,
 sum, range, kurtosis dan skewnes (kemencengan distribusi).

Page 82
                        
                        

63
 Uji Asumsi Klasik
 Untuk mengetahui apakah model yang digunakan dalam regresi
 menunjukkan hubungan yang signifikan dan representatif maka model yang
 digunakan tersebut harus memenuhi uji asumsi klasik regresi. Uji asumsi klasik
 yang dilakukan adalah uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan
 heteroskedastisitas.
 1) Uji Normalitas
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi,
 variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti
 diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti
 distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi
 tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2011:160).
 Secara statistik ada dua komponen normalitas yaitu skewness dan
 kurtosisi. Skewness berhubungan dengan simetri distribusi. Skewed variabel
 (variabel menceng) adalah variabel yang nilai mean-ya tidak di tengah-
 tengah distribusi. Sedangkan kurtosisi berhubungan dengan puncak dari
 suatu distribusi. Jika variabel terdistribusi secara normal maka nilai
 skewnees dan kurtosis sama dengan nol.
 Dengan melihat pada normal probability plot data dikatakan normal
 jika ada penyebaran titik-titik di sekitar garis diagonal dan penyebarannya
 mengikuti arah garis diagonal. Sebaliknya, apabila data menyebar jauh dari
 garis diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
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 Dalam uji normalitas, penelitian ini secara statistik menggunakan alat
 analisis One Sample Kolomogorov-Smirnov. Pedoman yang akan digunakan
 dalam pengambilan kesimpulan adalah sebagai berikut:
 a. Jika nilai sig (2-tailed) > 0,05 ; maka distribusi data normal.
 b. Jika nilai sig (2-tailed) < 0,05 ; maka distribusi data tidak normal.
 2) Uji Autokorelasi
 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear
 ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
 pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
 dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi
 yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya (Ghozali,
 2011:110). Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya
 autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson (DW test).
 Jika nilai Durbin-Watson tidak dapat memberikan kesimpulan apakah
 data yang digunakan terbebas dari autokorelasi atau tidak, maka perlu
 dilakukan Run-Test. Pengambilan keputusan didasarkan pada acak atau
 tidaknya data, apabila bersifat acak maka dapat diambil kesimpulan bahwa
 data tidak terkena autokorelasi. Menurut Ghozali (2011:120) acak atau
 tidaknya data didasarkan pada batasan sebagai berikut:
 a. Apabila nilai probabilitas ≥ α = 0,05 maka observasi terjadi secar
 acak.
 b. Apabila nilai probabilitas ≤ α = 0,05 maka observasi terjadi secara
 tidak acak
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 3) Uji Heteroskedastisitas
 Menurut Ghozali (2011:139) uji heteroskedastisitas bertujuan untuk
 menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari
 residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varians dari
 residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
 homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Salah satu
 cara untuk menguji ada tidaknya heteroskedastisitas, yaitu dengan
 menggunakan analisis grafik scatterplot. Hal ini bisa dilakukan dengan
 melihat plot antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED), dengan
 residualnya (SRESID). Deteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat
 dilakukan dengan dasar analisis:
 a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola
 tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit),
 maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.
 b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di
 bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
 4) Uji Multikolinearitas
 Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model
 regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau tidak, model
 yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel
 bebas (Ghozali, 2005:91). Untuk mndeteksi ada atau tidaknya
 multikolinearitas di dalam model regresi adalah sebagai berikut:
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 a. Memiliki korelasi antar variabel bebas yang sempurna (lebih dari 0,9),
 maka terjadi problem multikolinearitas.
 b. Memiliki nilai VIF lebih dari 10 (> 10) dan nilai tolerance kurang dari
 0,10 (< 0,10), maka model terjadi problem multikolinearitas
 Analisis Regresi
 Menurut Ghozali (2011:96) dalam analisis regresi, selain mengukur
 kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukan arah
 hubungan antara variabel dependen dengan independen. Variabel dependen
 diasumsikan random/sokastik, yang berarti mempunyai distribusi probabilistik.
 Variabel independen/bebas diasumsikan memiliki nilai tetap (dalam pengambilan
 sampel yang berulang). Persamaan regresi dapat dituliskan sebagai berikut:
 STRKTR = a + b1 GRWT + b2 SIZE + b3 PRFT + b4 RISK + ê
 Keterangan :
 STRKTR : Struktur Modal (DER)
 a : Konstanta
 b1-b4 : Koefisien Regresi
 GRWT : Pertumbuhan Aset
 SIZE : Ukuran Perusahaan
 PRFT : Profitabilitas
 RISK : Risiko Bisnis
 ê : Variabel Pengganggu (residual)
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 Pengujian Hipotesis
 1) Uji F (Uji Simultan)
 Uji F (uji simultan) dilakukan untuk mengetahui apakah variabel
 bebas, yaitu ukuran perusahaan, Risiko Bisnis, pertumbuhan aset, dan ROE
 secara simultan berpengaruh terhadap DER. Pengujian ini sendiri akan
 melihat arah dan signifikansi pengaruhnya dengan cara sebagai berikut:
 a. Ukuran perusahaan, Risiko Bisnis, pertumbuhan aset, dan
 profitabilitas dikatakan berpengaruh positif atau negatif dilihat dari
 koefisien beta-nya.
 b. Signifikansi pengaruh akan dilihat dari P-Value pada tingkat
 signifikansi (α) = 0.05 dengan kriteria berikut:
 a) jika P-Value < 0.05 maka ukuran perusahaan, risiko bisnis,
 pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas berpengaruh
 signifikan terhadap struktur modal (SM).
 b) jika P-Value > 0.05 maka ukuran perusahaan, risiko bisnis,
 pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas tidak berpengaruh
 signifikan terhadap struktur modal
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 2) Uji Statistik t
 Pengujian parsial (t test) regresi dimaksudkan untuk melihat apakah
 variabel bebas (independen) secara individu mempunyai pengaruh terhadap
 variabel tidak bebas (dependen), dengan asumsi variabel bebas lainnya
 konstan. Pengujian dilakukan dengan cara sebagai berikut:
 a. Merumuskan hipotesis
 b. Menentukan tingkat signifikansi yaitu 0,05 atau 5 %
 c. Menentukan keputusan dengan membandingkan t hitung dengan t
 tabel dengan kriteria sebagai berikut:
 i. Jika t hitung > t tabel, maka Ho ditolak
 ii. Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima
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 BAB V
 PENUTUP
 5.1. Kesimpulan
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan
 aset, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis terhadap DER.
 Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan manufaktur sub-sektor
 makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2009-2011. Kesimpulan
 yang bisa diambil dari hasil penelitian yang dibahas pada bab sebelumnya
 adalah:
 1. Pertumbuhan aset berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER.
 Ini berarti penambahan pertumbuhan aset akan menaikkan DER dan
 penurunan pertumbuhan aset akan menurunkan DER namun tidak
 signifikan.
 2. Ukuran perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER
 Ini berarti penambahan ukuran perusahaan akan menaikkan DER dan
 penurunan ukuran perusahaan akan menurunkan DER namun tidak
 signifikan.
 3. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap DER. Ini berarti
 penambahan profitabilitas akan menurunkan DER dan penurunan
 profitabilitas akan menaikkan DER secara signifikan.
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 4. Risiko bisnis berpengaruh positif tidak signifikan terhadap DER. Ini
 berarti penambahan risiko bisnis akan menaikkan DER dan penurunan
 risiko bisnis akan menurunkan DER namun tidak signifikan.
 5. Pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, profitabilitas dan risiko bisnis
 secara simultan berpengaruh signifikan terhadap DER.
 5.2. Saran
 1. Penelitian menunjukkan hasil bahwa hanya profitabilitas yang
 berpengaruh terhadap DER. Hal ini mengindikasikan bahwa pecking
 order theory adalah yang paling menunjukkan efek pada penelitian ini.
 Pecking order theory mengatakan bahwa pengambilan modal sebaiknya
 dilakukan hati-hati dengan memperhatikan risiko yang mungkin terjadi.
 Paling baik dilakukan adalah dengan mengambil modal dengan risiko
 paling sedikit, yaitu dengan modal sendiri baru kemudian ke hutang jika
 sangat dibutuhkan. Modal sendiri diperoleh adalah dengan perputaran
 profit kemudian bisa dengan menerbitkan saham. Profitabilitas
 berpengaruh positif dan signifikan, sehingga peningkatan profit
 kemudian penggunaan laba ditahan sebagai modal kembali untuk
 menambah aset perusahaan adalah cara paling jitu agar memperoleh
 DER yang optimal. Manajemen perusahaan perlu meningkatkan strategi
 perusahaan mereka untuk meningkatkan profitabilitas. Profitabilitas
 yang tinggi mengindikasikan perolehan laba yang tinggi. Laba yang
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 tinggi bisa menjadi modal untuk semakin memajukan perusahaan.
 Penambahan modal dari dalam perusahaan dengan komposisi yang pas
 akan meningkatkan performa yang optimal.
 2. Penelitian-penelitian yang berikutnya, perlu memperhatikan tahun
 objek penelitian, semakin mutakhir tahun penelitian, maka hasil
 penelitian akan lebih handal, karena memenuhi syarat kekinian. Jadi,
 sebaiknya penelitian segera diselesaikan sebelum muncul data yang
 lebih baru lagi dari data yang digunakan dalam penelitian.
 3. Teori-teori pendukung variabel independen diperbanyak, artinya satu
 variabel yang didukung oleh banyak teori akan semakin memperkuat
 hipotesis yang diajukan.
 4. Variabel penelitian sebaiknya dipilih dengan memperhatikan alat hitung
 pada variabel tersebut. Satu variabel dengan variabel yang lain akan
 lebih memperkuat hasil apabila tidak memiliki dasar perhitungan yang
 sama.
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 LAMPIRAN
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 DAFTAR VARIABEL PENELITIAN
 (data asli)
 No Kode
 Perusahaan
 Struktur
 Modal
 Pertumbuhan
 Aset
 Ukuran
 Perusahaan Profitabilitas
 Risiko
 Bisnis
 1 ADES 1.61 -0.04 12.09 23.92 7.33
 2 AISA 1.42 0.54 14.27 5.79 0.83
 3 CEKA 0.89 -0.06 13.25 16.42 2.30
 4 DAVO 5.28 -0.22 14.85 -50.73 0.47
 5 DLTA 0.27 0.09 13.54 21.10 1.72
 6 FAST 0.63 0.33 13.86 28.48 1.25
 7 INDF 1.61 0.02 17.51 17.59 0.03
 8 MLBI 8.44 0.06 13.81 323.19 1.28
 9 MYOR 1.00 0.11 14.99 23.73 0.40
 10 PSDN 1.04 0.23 12.78 -18.76 3.70
 11 PTSP 3.29 0.11 11.42 -51.48 14.34
 12 ROTI 1.07 0.12 12.76 34.03 3.77
 13 SIPD 0.39 0.19 14.31 3.16 0.80
 14 SKLT 0.73 -0.02 12.19 -11.28 6.66
 15 SMAR 1.13 0.02 16.14 15.59 0.13
 16 STTP 0.36 -0.12 13.22 10.15 2.38
 17 TBLA 2.08 -0.01 14.84 27.74 0.47
 18 ULTJ 0.45 0.01 14.37 5.12 0.75
 19 ADES 2.25 0.82 12.69 31.70 4.03
 20 AISA 2.23 0.23 14.48 13.25 0.67
 21 CEKA 1.75 0.50 13.65 9.57 1.54
 22 DAVO 1.96 0.02 14.87 -2.74 0.46
 23 DLTA 0.19 -0.07 13.47 24.62 1.84
 24 FAST 0.54 0.19 14.03 24.90 1.06
 25 INDF 0.90 0.17 17.67 16.16 0.03
 26 MLBI 1.41 0.14 13.94 93.99 1.12
 27 MYOR 1.16 0.36 15.30 24.60 0.30
 28 PSDN 1.15 0.17 12.94 -13.31 3.15
 29 PTSP 1.64 0.20 11.60 -49.03 11.99
 30 ROTI 0.25 0.64 13.25 21.91 2.30
 31 SIPD 0.65 0.24 14.53 4.96 0.64
 32 SKLT 0.69 0.02 12.20 -4.09 6.55
 33 SMAR 1.14 0.22 16.34 21.61 0.10
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 No Kode
 Perusahaan
 Struktur
 Modal
 Pertumbuhan
 Aset
 Ukuran
 Perusahaan Profitabilitas
 Risiko
 Bisnis
 34 STTP 0.45 0.18 13.38 9.53 2.01
 35 TBLA 1.95 0.31 15.11 19.99 0.36
 36 ULTJ 0.54 0.16 14.51 8.23 0.65
 37 ADES 1.51 -0.03 12.66 20.57 4.13
 38 AISA 0.96 0.85 15.09 8.18 0.36
 39 CEKA 1.03 -0.03 13.62 23.78 1.59
 40 DAVO 2.19 -0.06 14.81 -14.48 0.49
 41 DLTA 0.21 -0.02 13.45 25.30 1.88
 42 FAST 0.86 0.25 14.25 27.57 0.84
 43 INDF 0.70 0.13 17.80 15.87 0.02
 44 MLBI 1.30 0.07 14.02 95.68 1.04
 45 MYOR 1.72 0.50 15.70 19.95 0.20
 46 PSDN 1.04 0.02 12.95 -11.57 3.10
 47 PTSP 0.90 0.22 11.80 -42.66 9.79
 48 ROTI 0.39 0.34 13.54 21.22 1.72
 49 SIPD 1.08 0.30 14.79 1.85 0.49
 50 SKLT 0.74 0.07 12.27 -4.86 6.10
 51 SMAR 1.01 0.18 16.50 24.34 0.09
 52 STTP 0.91 0.44 13.75 8.71 1.40
 53 TBLA 1.64 0.16 15.26 26.24 0.31
 54 ULTJ 0.65 0.09 14.59 8.48 0.60
 Maksimum 8.44 0.85 17.80 323.19 14.34
 Minimum 0.19 -0.22 11.42 -51.48 0.02
 Rata-rata 1.32 0.17 14.09 17.29 2.25
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 DAFTAR VARIABEL PENELITIAN
 Setelah Pengurangan Data
 NO Kode
 Perusahaan
 Struktur
 Modal
 Pertumbuhan
 Aset
 Ukuran
 Perusahaan Profitabilitas
 Risiko
 Bisnis
 1 ADES 1.61 -0.04 12.09 23.92 7.33
 2 AISA 1.42 0.54 14.27 5.79 0.83
 3 CEKA 0.89 -0.06 13.25 16.42 2.30
 4 DAVO 5.28 -0.22 14.85 -50.73 0.47
 5 DLTA 0.27 0.09 13.54 21.10 1.72
 6 FAST 0.63 0.33 13.86 28.48 1.25
 7 INDF 1.61 0.02 17.51 17.59 0.03
 8 MYOR 1.00 0.11 14.99 23.73 0.40
 9 PSDN 1.04 0.23 12.78 -18.76 3.70
 10 PTSP 3.29 0.11 11.42 -51.48 14.34
 11 ROTI 1.07 0.12 12.76 34.03 3.77
 12 SIPD 0.39 0.19 14.31 3.16 0.80
 13 SKLT 0.73 -0.02 12.19 -11.28 6.66
 14 SMAR 1.13 0.02 16.14 15.59 0.13
 15 STTP 0.36 -0.12 13.22 10.15 2.38
 16 TBLA 2.08 -0.01 14.84 27.74 0.47
 17 ULTJ 0.45 0.01 14.37 5.12 0.75
 18 ADES 2.25 0.82 12.69 31.70 4.03
 19 AISA 2.23 0.23 14.48 13.25 0.67
 20 CEKA 1.75 0.50 13.65 9.57 1.54
 21 DAVO 1.96 0.02 14.87 -2.74 0.46
 22 DLTA 0.19 -0.07 13.47 24.62 1.84
 23 FAST 0.54 0.19 14.03 24.90 1.06
 24 INDF 0.90 0.17 17.67 16.16 0.03
 25 MYOR 1.16 0.36 15.30 24.60 0.30
 26 PSDN 1.15 0.17 12.94 -13.31 3.15
 27 PTSP 1.64 0.20 11.60 -49.03 11.99
 28 ROTI 0.25 0.64 13.25 21.91 2.30
 29 SIPD 0.65 0.24 14.53 4.96 0.64
 30 SKLT 0.69 0.02 12.20 -4.09 6.55
 31 SMAR 1.14 0.22 16.34 21.61 0.10
 32 STTP 0.45 0.18 13.38 9.53 2.01
 33 TBLA 1.95 0.31 15.11 19.99 0.36
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 NO Kode
 Perusahaan
 Struktur
 Modal
 Pertumbuhan
 Aset
 Ukuran
 Perusahaan Profitabilitas
 Risiko
 Bisnis
 34 ULTJ 0.54 0.16 14.51 8.23 0.65
 35 ADES 1.51 -0.03 12.66 20.57 4.13
 36 AISA 0.96 0.85 15.09 8.18 0.36
 37 CEKA 1.03 -0.03 13.62 23.78 1.59
 38 DAVO 2.19 -0.06 14.81 -14.48 0.49
 39 DLTA 0.21 -0.02 13.45 25.30 1.88
 40 FAST 0.86 0.25 14.25 27.57 0.84
 41 INDF 0.70 0.13 17.80 15.87 0.02
 42 MYOR 1.72 0.50 15.70 19.95 0.20
 43 PSDN 1.04 0.02 12.95 -11.57 3.10
 44 PTSP 0.90 0.22 11.80 -42.66 9.79
 45 ROTI 0.39 0.34 13.54 21.22 1.72
 46 SIPD 1.08 0.30 14.79 1.85 0.49
 47 SKLT 0.74 0.07 12.27 -4.86 6.10
 48 SMAR 1.01 0.18 16.50 24.34 0.09
 49 STTP 0.91 0.44 13.75 8.71 1.40
 50 TBLA 1.64 0.16 15.26 26.24 0.31
 51 ULTJ 0.65 0.09 14.59 8.48 0.60
 Maksimal 5.28 0.85 17.80 34.03 14.34
 Minimal 0.19 -0.22 11.42 -51.48 0.02
 Rata-rata 1.18 0.18 14.10 8.25 2.32
 DAFTAR VARIABEL PENELITIAN
 Setelah Pengurangan Data dan Transformasi
 NO Kode
 Perusahaan
 Struktur
 Modal
 Pertumbuhan
 Aset
 Ukuran
 Perusahaan Profitabilitas
 Risiko
 Bisnis
 1 ADES 1.27 -0.04 12.09 23.92 2.71
 2 AISA 1.19 0.54 14.27 5.79 0.91
 3 CEKA 0.94 -0.06 13.25 16.42 1.52
 4 DAVO 2.30 -0.22 14.85 -50.73 0.69
 5 DLTA 0.52 0.09 13.54 21.10 1.31
 6 FAST 0.79 0.33 13.86 28.48 1.12
 7 INDF 1.27 0.02 17.51 17.59 0.17
 8 MYOR 1.00 0.11 14.99 23.73 0.63
 9 PSDN 1.02 0.23 12.78 -18.76 1.92
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 NO Kode
 Perusahaan
 Struktur
 Modal
 Pertumbuhan
 Aset
 Ukuran
 Perusahaan Profitabilitas
 Risiko
 Bisnis
 10 PTSP 1.81 0.11 11.42 -51.48 3.79
 11 ROTI 1.03 0.12 12.76 34.03 1.94
 12 SIPD 0.62 0.19 14.31 3.16 0.89
 13 SKLT 0.85 -0.02 12.19 -11.28 2.58
 14 SMAR 1.06 0.02 16.14 15.59 0.36
 15 STTP 0.60 -0.12 13.22 10.15 1.54
 16 TBLA 1.44 -0.01 14.84 27.74 0.69
 17 ULTJ 0.67 0.01 14.37 5.12 0.87
 18 ADES 1.50 0.82 12.69 31.70 2.01
 19 AISA 1.49 0.23 14.48 13.25 0.82
 20 CEKA 1.32 0.50 13.65 9.57 1.24
 21 DAVO 1.40 -0.34 14.43 -2.74 0.68
 22 DLTA 0.44 -0.07 13.47 24.62 1.36
 23 FAST 0.73 0.19 14.03 24.90 1.03
 24 INDF 0.95 0.17 17.67 16.16 0.17
 25 MYOR 1.08 0.36 15.30 24.60 0.55
 26 PSDN 1.07 0.17 12.94 -13.31 1.77
 27 PTSP 1.28 0.20 11.60 -49.03 3.46
 28 ROTI 0.50 0.64 13.25 21.91 1.52
 29 SIPD 0.81 0.24 14.53 4.96 0.80
 30 SKLT 0.83 0.02 12.20 -4.09 2.56
 31 SMAR 1.07 0.22 16.34 21.61 0.32
 32 STTP 0.67 0.18 13.38 9.53 1.42
 33 TBLA 1.40 0.31 15.11 19.99 0.60
 34 ULTJ 0.73 0.16 14.51 8.23 0.81
 35 ADES 1.23 -0.03 12.66 20.57 2.03
 36 AISA 0.98 0.85 15.09 8.18 0.60
 37 CEKA 1.01 -0.03 13.62 23.78 1.26
 38 DAVO 1.48 0.45 14.81 -14.48 0.70
 39 DLTA 0.46 -0.02 13.45 25.30 1.37
 40 FAST 0.93 0.25 14.25 27.57 0.92
 41 INDF 0.84 0.13 17.80 15.87 0.14
 42 MYOR 1.31 0.50 15.70 19.95 0.45
 43 PSDN 1.02 0.02 12.95 -11.57 1.76
 44 PTSP 0.95 0.22 11.80 -42.66 3.13
 45 ROTI 0.62 0.34 13.54 21.22 1.31
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 NO Kode
 Perusahaan
 Struktur
 Modal
 Pertumbuhan
 Aset
 Ukuran
 Perusahaan Profitabilitas
 Risiko
 Bisnis
 46 SIPD 1.04 0.30 14.79 1.85 0.70
 47 SKLT 0.86 0.07 12.27 -4.86 2.47
 48 SMAR 1.00 0.18 16.50 24.34 0.30
 49 STTP 0.95 0.44 13.75 8.71 1.18
 50 TBLA 1.28 0.16 15.26 26.24 0.56
 51 ULTJ 0.81 0.09 14.59 8.48 0.77
 Maksimal 2.30 0.85 17.80 34.03 3.79
 Minimal 0.44 -0.34 11.42 -51.48 0.14
 Rata-rata 1.03 0.18 14.09 8.25 1.26
 HASIL OUTPUT SPSS
 Deskriptif
 Descriptive Statistics
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 STRKTR 54 8.25 .19 8.44 1.3219 1.30001
 GRWT 54 1.07 -.22 .85 .1730 .21758
 SIZE 54 6.38 11.42 17.80 14.0928 1.46198
 PRFT 54 374.67 -51.48 323.19 17.2922 49.90273
 RISK 54 14.32 .02 14.34 2.2511 3.01950
 Valid N (listwise) 54
 Tabel di atas merupakan deskripsi dari data awal variabel-variabel yang ada dalam
 penelitian.
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 Uji Non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S)
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 STRKTR GRWT SIZE PRFT RISK
 N 54 54 54 54 54
 Normal Parametersa Mean 1.3219 .1730 14.0928 17.2922 2.2511
 Std. Deviation 1.30001 .21758 1.46198 4.99027E1 3.01950
 Most Extreme
 Differences
 Absolute .204 .139 .077 .319 .242
 Positive .204 .139 .077 .319 .242
 Negative -.192 -.095 -.046 -.170 -.230
 Kolmogorov-Smirnov Z 1.501 1.025 .563 2.342 1.780
 Asymp. Sig. (2-tailed) .022 .245 .909 .000 .004
 a. Test distribution is Normal.
 Tabel di atas merupakan perhitungan non-parametrik dari data awal variabel-variabel
 yang ada dalam penelitian.
 Deskripsi Variabel Setelah Pengurangan Data
 Descriptive Statistics
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation
 STRKTR 51 5.09 .19 5.28 1.1810 .87043
 GRWT 51 1.07 -.22 .85 .1778 .22287
 SIZE 51 6.38 11.42 17.80 14.1027 1.50445
 PRFT 51 85.51 -51.48 34.03 8.2533 21.07964
 RISK 51 14.32 .02 14.34 2.3161 3.09618
 Valid N (listwise) 51
 Tabel di atas merupakan deskripsi dari variabel-variabel yang ada dalam penelitian
 setelah pengurangan data.

Page 103
                        
                        

133
 Uji Non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) Setelah Pengurangan Data
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 STRKTR GRWT SIZE PRFT RISK
 N 51 51 51 51 51
 Normal Parametersa Mean 1.1810 .1778 14.1027 8.2533 2.3161
 Std. Deviation .87043 .22287 1.50445 2.10796E1 3.09618
 Most Extreme
 Differences
 Absolute .196 .138 .076 .165 .237
 Positive .196 .138 .076 .129 .237
 Negative -.127 -.094 -.047 -.165 -.229
 Kolmogorov-Smirnov Z 1.399 .984 .541 1.180 1.692
 Asymp. Sig. (2-tailed) .040 .288 .931 .123 .007
 a. Test distribution is Normal.
 Tabel di atas merupakan perhitungan non-parametrik dari variabel-variabel yang ada
 dalam penelitian setelah pengurangan data.
 Uji Durbin-Watson (Autokorelasi)
 Model Summaryb
 Model R R Square
 Adjusted R
 Square
 Std. Error of the
 Estimate Durbin-Watson
 1 .465a .216 .148 .32705 2.185
 a. Predictors: (Constant), RISK2, GRWT, PRFT, SIZE
 b. Dependent Variable: STRKTR2
 Tabel di atas merupakan tabel pengecekan akan ada tidaknya autokorelasi pada
 variabel-variabel independen.
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 Uji Glejser (Heteroskedastisitas)
 Coefficientsa
 Model
 Unstandardized Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 t Sig. B Std. Error Beta
 1 (Constant) .678 .687 .987 .329
 GRWT -.052 .115 -.067 -.453 .652
 SIZE -.027 .042 -.233 -.641 .524
 PRFT .000 .001 -.060 -.339 .736
 RISK2 -.022 .079 -.109 -.277 .783
 a. Dependent Variable: ABS_RES
 Tabel di atas merupakan tabel pengecekan akan ada tidaknya heterokedastisitas pada
 variabel-variabel independen.
 Uji Multikolinearitas
 Coefficientsa
 Model
 Unstandardized
 Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 t Sig.
 Collinearity Statistics
 B Std. Error Beta Tolerance VIF
 1 (Constant) -.148 1.263 -.117 .907
 GRWT .098 .212 .062 .462 .646 .958 1.044
 SIZE .083 .077 .352 1.077 .287 .160 6.257
 PRFT -.008 .003 -.481 -3.003 .004 .665 1.505
 RISK2 .045 .146 .110 .310 .758 .136 7.327
 a. Dependent Variable: STRKTR2
 Tabel di atas merupakan tabel pengecekan akan ada tidaknya multikolineritas pada
 variabel-variabel independen.
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 Regresi
 Uji Parsial
 Coefficientsa
 Model
 Unstandardized Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 t Sig. B Std. Error Beta
 1 (Constant) -.148 1.263 -.117 .907
 GRWT .098 .212 .062 .462 .646
 SIZE .083 .077 .352 1.077 .287
 PRFT -.008 .003 -.481 -3.003 .004
 RISK2 .045 .146 .110 .310 .758
 a. Dependent Variable: STRKTR2
 Tabel di atas merupakan tabel pengecekan akan ada tidaknya pengaruh dari masing-
 masing variabel independen terhadap variabel dependen.
 Uji Simultan
 ANOVAb
 Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
 1 Regression 1.359 4 .340 3.177 .022a
 Residual 4.920 46 .107
 Total 6.279 50
 a. Predictors: (Constant), RISK2, GRWT, PRFT, SIZE
 b. Dependent Variable: STRKTR2
 Tabel di atas merupakan tabel pengecekan akan ada tidaknya pengaruh semua
 variabel independen terhadap variabel dependen.
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 ICMD PERUSAHAAN OBJEK PENELITIAN
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