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1
 PENGARUH PERTUMBUHAN ASET,LIKUIDITAS, UKURAN
 PERUSAHAAN, RISIKO BISNIS DAN PENGHEMATAN
 PAJAK TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA
 PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI
 PERIODE 2010-2013
 RD.RATIH NOVIANTI
 110462201042
 Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi
 Universitas Maritim Raja Ali Haji, Tanjungpinang, 2015
 ABSTRAK
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan aset, likuiditas,
 ukuran perusahaan, risiko bisnis dan penghematan pajak terhadap struktur modal
 pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010-2013. Jumlah
 populasi dalam penelitian ini berjumlah 121 perusahaan manufaktur dan setelah
 dilakukan pemilihan sampel mengunakan teknik proposive sampling diperoleh 38
 perusahaan yang akan digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini. Teknik
 analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda.
 Hasil penlitian secara parsial menunjukkan bahwa pertumbuhan aset tidak
 berpengaruh terhadap struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan dan risiko
 bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal, sedangkan penghematan
 pajak berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Sementara hasil
 penelitian secara simultan pertumbuhan aset, likuiditas, ukuran perusahaan, risiko
 bisnis dan penghematan pajak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
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 Besarnya kemampuan variabel independen (pertumbuhan aset, likuiditas, ukuran
 perusahaan, risiko bisnis dan penghematan pajak) dalam menjelaskan variabel
 dependen (struktur modal) adalah 50,7% sedabgkan sisanya 40,3% dijelaskan oleh
 faktor lain yang ditak termasuk dalam model penelitian ini.
 Kata Kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan aset, Likuiditas, Ukuran Perusahaan,
 Risiko Bisnis dan Penghematan Pajak.
 PENDAHULUAN
 Kondisi perekonomian saat ini sangat tergantung dengan masalah pendanaan,
 apalagi pada perusahaan yang sedang tumbuh selalu berhadapan dengan persoalan
 penambahan modal yang tujuannya untuk mengembangkan usahanya. Masalah
 pendanaan merupakan masalah yang sangat penting bagi perusahaan, karena
 berkaitan dengan kepentingan banyak pihak, seperti kreditur, pemegang saham,
 serta pihak manajemen perrusahaan sendiri. Pendanan dapat berasal dari internal
 atau eksternal perusahaan. Pendanaan internal dapat diperoleh melalui modal
 sendiri, laba ditahan, dan cadangan dana yang dimiliki oleh perusahaan.
 Sementara itu pendanaan eksternal dapat diperoleh melalui utang (debt).
 Perusahaan harus dapat menciptakan kombinasi yang paling menguntungkan
 antara penggunaan sumber pendanaan internal dan sumber pendanaan yang
 berasal dari eksternal.
 Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan,
 karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai dampak yang
 langsung terhadap posisi finansialnya. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur
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 modal yang tidak baik, dimana terjadi kesenjangan antara modal yang tersedia
 dengan modal yang dibutuhkan yang mengakibatkan perusahaan menggunakan
 pendanaan eksternal melalui utang akan tetapi utang yang sangat besar akan
 memberikan beban yang berat kepada perusahaan tersebut serta meningkatkan
 risiko finansial yaitu risiko saat perusahaan tidak dapat membayar beban bunga
 atau angsuran-angsuran utangnya.
 Menurut Van Horne dan Machowicz (2007:232), Struktur modal adalah bauran
 (proporsi) pembiayaan jangka panjang permanen perusahaan yang diwakili oleh
 utang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa.
 Kebijakan mengenai struktur modal melibatkan tradeoff antara risiko dan tingkat
 pengembalian, penambahan utang memperbesar risiko perusahaan tetapi sekaligus
 juga memeperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan. Risiko yang makin
 tinggi akibat membesarnya utang cenderung menurunkan harga saham, tetapi
 meningkatnya tingkat pengembalian yang diharapkan akan menaikkan harga
 saham tersebut. Struktur modal dikatakan optimal yaitu saat risiko dan
 pengembalian seimbang dan memaksimumkan harga saham (Weston dan
 Brigham, 2011:150).
 Faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah pertumbuhan.
 Analisa pertumbuhan perusahaan dilakukan untuk mengukur kemampuan
 perusahaan mempertahankan posisinya, baik dalam industri maupun dalam
 kegiatan ekonomi secara keseluruhan. Pertumbuhan aset yaitu perubahan
 peningkatan ataupun penurunan suatu aset yang diperoleh perusahaan setiap
 waktu, perusahaan dapat melihat seberapa besar aset yang dimiliki pada saat itu,
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 apakah aset yang yang dimiliki mengalami penurunan atau peningkatan (Nugraha
 2012). Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh Nasution (2012)
 mendapatkan hasil bahwa pertumbuhan aset ditemukan berpengaruh negatif
 terhadap struktur modal, dan hasil penelitian yang dilakukan oleh Marsehella
 (2012) dan Joni dan Lina (2010) menunjukkan bahwa pertumbuhan aset
 berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal. Hal ini bertentangan
 dengan penelitian yang dilakukan oleh Nugraha (2012) bahwa pertumbuhan aset
 tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
 Menurut Umar (2001: 111), Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
 menyediakan kas dan pos lancar lain yang sifatnya hampir mendekati kas yang
 berguna untuk memenuhi semua kewajiban yang akan segera jatuh tempo.
 Suatu perusahaan yang likuiditasnya meningkat, lebih cenderung untuk memilih
 tidak mempergunakan pembiayaan dari pinjaman (Joni dan Lina, 2010). Hal ini
 disebabkan karena perusahaan tersebut memiliki dana internal yang lebih besar,
 sehingga dana internal dipilih oleh perusahaan tersebut terlebih dahulu sebelum
 menggunakan utang untuk pembiayaan investasinya. Penelitian terdahulu yang
 menghubungkan likuiditas terhadap struktur modal yang dilakukan oleh
 Ferdiansya dan Isnurhadi (2013) mendapatkan hasil bahwa likuiditas mempunyai
 pengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hasil ini bertentangan
 dengan penelitian Ticoalu (2013) mendapatkan hasil bahwa likuiditas
 berpengaruh positif terhadap struktur modal.
 Variabel lain yang mempengaruhi struktur modal adalah ukuran perusahaan.
 Dalam melakukan pengambilan keputusan untuk berinvestasi, maka para investor
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 beranggapan bahwa perusahaan yang besar relatif stabil serta mampu
 menghasilkan laba lebih besar dibandingkan dengan perusahaan kecil. Selain itu,
 Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur
 modal, semakin besar perusahaan maka akan semakin besar pula dana yang
 dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi. Penelitian terdahulu yang
 menghubungkan ukuran perusahaan terhadap kebijakan struktur modal yang
 dilakukan oleh Wahyuni dan Suryatini (2012), Nugraha (2012), dan Nasution
 (2012) mendapatkan hasil bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif
 dan signifikan terhadap struktur modal dan Ticoalu mendapatkan hasil ukuran
 perusahaan berpengaruh negatif trhadap struktur modal. Tetapi hasil ini
 bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010)
 Marsehella (2012) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
 signifikan terhadap struktur modal.
 Risiko bisnis dapat meningkat ketika perusahaan menggunakan utang yang tinggi
 untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya. Risiko timbul seiring dengan
 munculnya beban biaya atas pinjaman yang dilakukan perusahaan. Semakin besar
 beban biaya yang harus ditanggung maka semakin besar pula risiko yang dihadapi
 perusahaan. Menurut hasil penelitian yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010)
 menunjukan hasil bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
 Hal tersebut bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ferdiansya
 dan Isnurhadi (2013), Nasution (2012) dan Ticoalu (2013) yang menyebutkan
 bahwa risiko bisnis berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
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 Pajak juga merupakan hal yang sangat penting dalam penentuan struktur modal
 suatu perusahaan. Keuntungan dari digunakannya utang yaitu adanya keringanan
 pajak atau penghematan pajak. Penghematan pajak merupakan besarnya pajak
 yang dapat dihemat perusahaan akibat dari digunakannya utang dalam struktur
 modal. Wahyuni dan Suryatini (2012) dalam penelitiannya menemukan
 penghematan pajak berpengaruh positif signifikan dengan struktur modal.
 TUJUAN PENELITIAN
 1. Apakah pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2013?
 2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2013?
 3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2013?
 4. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2013?
 5. Apakah penghematan pajak berpengaruh terhadap struktur modal pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2010-2013?
 KAJIAN PUSTAKA
 Struktur Modal
 Menurut Van Horne dan Machowicz (2007:232), Struktur modal adalah bauran
 (proporsi) pembiayaan jangka panjang permanen perusahaan yang diwakili oleh
 utang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa. Dalam penelitian ini struktur
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 modal di Proxsikan melalui Debt Equity Ratio (DER). DER merupakan
 kemampuan perusahaan membayar utang dengan modal yang dimilikinya.
 Teori Struktur Modal
 1. Teori Modigliani-Miller (MM):
 a. Tanpa Pajak
 b. Dengan Pajak
 2. Trade-Off Theory (TOT)
 3. Teori Pecking Order
 Debt to Equity Ratio (DER)
 Pertumbuhan Aset
 Menurut Joni & Lina (2010), Pertumbuhan aset pada dasarnya menggambarkan
 bagaimana perusahaan menginvestasikan dana yang ia miliki untuk kegiatan
 operasi dan investasi. Dalam Pecking Order Theory dinyatakan bahwa perusahaan
 akan cenderung mengutamakan dana internal, tetapi jika dana tidak mencukupi
 maka dana eksternal menjadi alternatif pertama adalah utang.
 Pertumbuhan Aset =
 Likuiditas
 Menurut Umar (2001: 111), Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
 menyediakan kas dan pos lancar lain yang sifatnya hampir mendekati kas yang
 berguna untuk memenuhi semua kewajiban yang akan segera jatuh tempo.
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 Current Ratio merupakan salah satu rasio yang paling umum digunakan, karena
 menunjukkan kemampuan dalam memenuhi kewajiban lancarnya dengan aset
 lancarnya.
 Current Ratio =
 Ukuran Perusahaan
 Ukuran perusahaan merupakan suatu indikator yang menunjukkan kekuatan
 finansial perusahaan. Perusahaan besar dapat mengakses pasar modal dan
 memiliki fleksibelitas dan kemampuan lebih untuk mendapatkan dana
 (Marsehella, 2014).
 Ukuran Perusahan = Total Aset
 Risiko Bisnis
 Menurut Weston dan Brigham (2001: 151), Risiko bisnis didefinisikan sebagai
 ketidakpastian atas proyeksi tingkat pengembalian aset, atau atas ekuitas (ROE)
 dari suatu perusahaan dimasa mendatang, dengan mengasumsikan bahwa
 perusahaan tersebut tidak menggunakan utang.
 Penghematan Pajak
 Pajak juga merupakan hal yang sangat penting dalam penentuan struktur modal
 suatu perusahaan. Alasan utama mengunakan utang adalah karena biaya bunga
 dapat diukurangkan dalam perhitungan pajak, sehingga menurunkan biaya utang
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 yang sesungguhnya. Penggunaan utang dalam struktur modal akan menimbulkan
 manfaat berupa penghematan pajak.
 Penghematan Pajak = Beban Bunga x Tarif Pajak
 KERANGKA PEMIKIRAN
 H₁
 H₂ H₂
 H₃
 H₄
 H₅
 H₆
 Kerangka Pemikiran Teoritis
 Sumber: Dari berbagai jurnal dan dikembangkan untuk penelitian
 Pengembangan Hipotesis
 Pengaruh Pertumbuhan Aset Terhadap Struktur Modal (DER)
 Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi pada umumnya lebih
 tergantung pada modal dari luar perusahaan, pada perusahaan dengan tingkat
 pertumbuhan yang rendah kebutuhan modal baru relatif kecil sehingga dapat
 dipenuhi dari laba ditahan menurut Atmaja (2008:274). Jadi perusaahan dengan
 tingkat pertumbuhan aset yang tinggi akan lebih banyak menggunakan utang
 Pertumbuhan
 Aset
 Likuiditas
 Ukuran
 Perusahaan
 Risiko
 Bisnis
 Penghematan
 Pajak
 Struktur Modal
 (DER)
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 dalam struktur modalnya, dari pada perusahaan yang pertumbuhan asetnya
 rendah. Hasil penelitian Joni dan Lina (2010), Marshella (2014) dan Nasution
 (2012) memberikan hasil yang konsisten bahwa ukuran pertumbuhan aset
 berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian
 Nugraha (2012) yang memberikan hasil pertumbuhan aset tidak berpengaruh
 terhadap struktur modal. Hipotesis yang diajukan adalah:
 H₁= Pertumbuhan aset berpengaruh terhadap struktur modal (DER)
 Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal (DER)
 Menurut Umar (2001: 111), Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam
 menyediakan kas dan pos lancar lain yang sifatnya hampir mendekati kas yang
 berguna untuk memenuhi semua kewajiban yang akan segera jatuh tempo.
 Perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi cenderung tidak menggunakan
 pembiayaan dari utang. Hal ini disebabkan perusahaan dengan tingkat likuiditas
 tinggi mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan tersebut akan
 lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu untuk membiayai
 investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eksternal melalui utang.
 Penelitian Ferdiansya dan Isnurhadi (2013) memberikan hasil likuiditas
 berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini bertentangan
 dengan hasil penelitian Ticoalu (2013) yang menberikan hasil likuiditas
 berpengaruh posotif terhadap struktur modal. Hipotesis yang diajukan:
 H₂ = Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal (DER)
 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal (DER)
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 Menurut Sitanggang (2013: 76), Ukuran Perusahaan dengan total aset, kapitalisasi
 pasar atau penjualan yang besar dalam suatu perusahaan akan menenjukkan
 prestasi perusahan. Perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan akses
 kesumber dana untuk memperoleh tambahan modal dengan utang. Disamping itu
 perusahaan dengan ukuran yang besar akan lebih mempunyai kemungkinan untuk
 memenangkan persaingan dalam bisnis. Menurut Smith dan Warner dalam
 Nugraha (2013), perusahaan besar dapat membiayai investasinya dengan mudah
 lewat pasar modal karena kecilnya informasi asimetri yang terjadi. Investor dapat
 memperoleh lebih banyak informasi dari perusahaan besar jika dibandingkan
 dengan perusahaan kecil. Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang
 dipertimbangkan dalam mementukan berapa besar kebijakan struktur modal
 dalam suatu perusahaan. Penelitian yang dilakukan Wahyuni dan Suryantini
 (2012), Nugraha (2012), Nasution (2012), Ticoalu (2013) dan Marshella (2014)
 memberikan hasil ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Hal
 ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010) yang
 memberikan hasil ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
 Hipotesis yang diajukan adalah:
 H₃ = Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal (DER)
 Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur modal (DER)
 Menurut Atmaja (2008: 225), Risiko bisnis adalah ketidakpastian pada perkiraan
 pendapatan operasi perusahaan dimasa mendatang. Risiko bisnis mengawali
 tingkat risiko dari operasi-operasi perusahaan yang tidak menggunakan utang.
 Meurut teori trade off perusahaan dengan risiko bisnis kecil dapat memanfaatkan
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 penggunaan utang untuk memperbesar nilai perusahaan sampai dengan titik
 tertentu dikarenakan adanya penghematan pajak. Dan sebaliknya, perusahaan
 dengan risiko bisnis yang besar akan menanggung financial distress cost yang
 besar sehingga keuntungan dari penghematan pajak tidak dapat mengimbangi
 kerugian yang diakibatkan financial distress cost. Oleh karena itu, penggunaan
 utang pada perusahaan dengan risiko tinggi akan menurunkan nilai perusahaan.
 Sehingga pada perusahaan yang mempunyai risiko yang tinggi akan mempunyai
 struktur modal yang kecil. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
 oleh Nasution (2012), Ticoalu (2013) dan Ferdiansya dan Isnurhadi (2013) yang
 memberikan hasil risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini tidak
 sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010) yang
 memberikan hasil bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.
 Hipotesis yang diajukan adalah:
 H₄ = Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal (DER)
 Pengaruh Penghematan Pajak Terhadap Struktur Modal (DER)
 Menurut Van Horne dan Machowic (2007:264), Utang digunakan karena biaya
 bunga dapat mengurangi pajak yang dapat menurunkan biaya utang
 sesungguhnya. Penggunaan utang yang terus meningkat dalam struktur modal
 perusahaan akan membuat risiko bagi pemilik modal sendiri juga meningkat, yang
 diakibatkan karena adanya peningkatan biaya modal sendiri. Perusahaan
 terkadang mengabaikan risiko yang ada dan hanya memandang bahwa
 penggunaan utang akan dapat memberikan manfaat berupa penghematan pajak,
 hal inilah yang menyebabkan penggunaan utang yang besar dalam struktur modal
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 perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wahyuni
 dan Suryantini (2012) yang mendapatkan hasil bahwa penghematan pajak
 berpengaruh terhadap struktur modal. Hipotesis yang diajukan adalah:
 H₅ = Penghematan pajak berpengaruh terhadap struktur modal (DER)
 METODOLOGI PENELITIAN
 Populasi penelitiam berjumlah 121 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
 Efek Indonesia tahun 2010 hingga tahun 2013.Metode yang digunakan dalam
 penggambilan sampel yaitu teknik proposive sampling yaitu teknik pengambilan
 sampel dengan criteria-ktiteria tertentu dan didapat sampel penelitian sebanyak 38
 perusahaan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel
 bebas dan variabel terikat. Variabel bebas adalah pertumbuhan aset, likuiditas,
 ukuran perusahaan, risiko bisnis dan penghematan pajak, sementara variabel
 terikat adalah struktur modal. Sumber data diperoleh dari situs resmi Bursa Efek
 Indonesia yaitu www.idx.co.id. Data-data dikumpulkan dengan metode
 dokumentasi. Teknik yang dipakai dalam penelitian ini adalah uji asumsi klasik
 yaitu normalitas, multikolonieritas, autokorelasi dan heteroskedastisitas
 selanjutnya dilanjutkan dengan analisis regresi dan pengujian hipotesis. Akan
 tetapi sebelum melakukan uji asumsi klasik yang harus dilakukan yaitu
 mendeteksi adanya data outlier.
 Analisis Regresi Berganda
 Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Analisis regresi berganda
 yaitu untuk menguji model pengaruh dan hubungan variabel bebas yang lebih dari
 http://www.idx.co.id/
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 dua variabel terhadap variabel dependen, digunakan persamaan regresi berganda
 (multiple linear regression method). Rumus dari regresi linier berganda sebagai
 berikut:
 Y = + + +b₄X₄+b₅X₅+e
 Keterangan :
 Y = Struktur Modal
 α = Kofisien Konstanta
 b = Kofisiensi Regresi
 = Pertumbuhan Aset
 = Likuiditas
 = Ukuran Perusahaan
 X₄= Risiko Bisnis
 X₅= Penghematan Pajak
 = Estimasi eror
 PEMBAHASAN HASIL
 Uji Outlier
 Setelah melakukan uji outlier maka jumlah data yang tersisa sebanyak 131 data,
 sedangkan 21 baris data harus dihlangkan karena ada data yang terdeteksi sebagai
 data ekstrim (outlier).
 Uji Normalitas
 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,
 variabel independen dan variabel dependen memiliki distrubisi normal atau tidak
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 mempunyai distribusi normal. Uji statistik yang digunakan dalam penelitian ini
 untuk menguji normalitas residual dalam penelitian ini adalah uji statistik non
 parametrik Kolmogrov-Smirnov (K-S). Jika nilai signifikansi > 0,05 berarti data
 berdistribusi normal. Berdasarkan lamipran dari uji normalitas menunjukkan
 bahwa nilai Kolmogrov-Smirnov (K-S) adalah 1,134 dan signifikan pada 0,153
 >0,05 ini berarti data residual berdistribusi normal.
 Uji Multikolonieritas
 Uji ini dapat dilihat dari melihat nilai VIF . Jika nilai VIF ≤ 10 maka tidak terjadi
 multikolonieritas. Berdasarkan lampiran dari hasil pengujian multikolonieritas,
 dapat dilihat bahwa VIF untuk H₁ (Growth) =1,104, H₂ (Current Ratio) = 1,113,
 H₃ (Size) = 2,275, H₄ (Brisk) = 1,135, dan H₅ (Penghematan Pajak) = 2,327 dapat
 dinyatakan dalam penelitian ini tidak terjadi multikolonieritas.
 Uji Autokorelasi
 Uji ini dapat dilihat dari nilai Durbin-Watson (DW) apabila nilai DW berada
 diantara -2 sampai dengan +2 maka tidak terjadi autokorelasi. Berdasarkan
 lamipran pada uji autokorelasi nilai DW berada diantara -2 sampai dengan +2
 yaitu 1,060 dapat dinyatakan dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.
 Uji Heteroskedastisitas
 Uji ini dapat dilihat dari grafik Scatterplot dan untuk memperkuat uji ini
 dilampirkan juga uji Spearman’s Rho yang mana bilai nilai signifikan > 0,05
 maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Berdasarkan lampiran pada uji
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 heteroskedastisitas tidak ada satupun variabel independen nilai signifikannya
 dibawah 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi
 heteroskedastisitas.
 Pengujian Analisis Regresi Berganda
 Berdasarkan lampiran Pengujian analisis regresi berganda maka dapat dibuat
 persamaan regresi berganda sebagai beriku:
 DER = 1,698 + 0,220 Growth - 0,390 CR - 0,035 Size - 1,182 Brisk +
 9,923 PP +
 Nilai Konstanta (α) sebesar 1,698 artinya apabila variabel pertumbuhan aset
 (growth), likuiditas (CR), ukuran perusahaan (size), risiko bisnis (Brisk), dan
 penghematan pajak (PP) maka nilai struktur modal (DER) adalah sebesar 1,698.
 Nilai Koefisien pertumbuhan aset (growth) adalah 0,220, nilai pertumbuhan aset
 (growth) yang positif menunjukkan adanya hubungan yang searah dengan variabel
 struktur modal (DER), yang artinya setiap kenaikan pertumbuhan aset (growth)
 sebesar 1% maka akan menaikkan nilai struktur modal (DER) sebesar 0,220
 dengan asumsi bahwa variabel lain tetap.
 Nilai koefisien likuiditas (CR) adalah -0,390, nilai likuiditas (CR) yang negatif
 menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan dengan variabel struktur modal
 (DER), yang artinya setiap kenaikan likuiditas (CR) sebesar 1% maka akan
 menurunkan nilai struktur modal (DER) sebesar 0,390, dengan asumsi bahwa
 variabel lain tetap.
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 Nilai koefisien ukuran perusahaan (size) adalah -0,035, nilai ukuran perusahaan
 (size) yang negatif menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan dengan
 variabel struktur modal (DER), yang artinya setiap kenaikan ukuran perusahaan
 (size) sebesar 1T maka akan menurunkan nilai struktur modal (DER) sebesar
 0,035T dengan asumsi bahwa variabel lain tetap.
 Nilai koefisien risiko bisnis (Brisk) adalah -1,182, nilai risiko bisnis (Brisk) yang
 negatif menunjukkan tidak ada hubungan yang searah dengan variabel struktur
 modal (DER), yang artinya setiap kenaikan risiko bisnis (Brisk) sebesar 1% maka
 akan menurunkan nilai struktur modal (DER) sebesar 1,182, dengan asumsi
 bahwa variabel lain tetap.
 Nilai koefisien penghematan pajak (PP) adalah 9,932, nilai penghematan pajak
 (PP) yang positif menunjukkan adanya hubungan yang searah dengan variabel
 struktur modal (DER), yang artinya setiap kenaikan penghematan pajak (PP)
 sebesar 1T maka akan menaikkan nilai struktur modal (DER) sebesar 9,932T
 dengan asumsi bahwa variabel lain tetap.
 Pengujian Hipotesis
 Berdasarkan lampiran uji T:
 Pertumbuhan aset (growth) terhadap struktur modal (DER) maka diperoleh tingkat
 signifikansi sebesar 0,462 > 0,05 dan t hitung = 0,739 dan t tabel = 1.65714 jadi t
 hitung < t tabel (0,739 < 1.65714), maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini
 menunjukkan pertumbuhan aset (growth) secara parsial tidak berpengaruh
 terhadap struktur modal (DER).
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 Likuiditas (CR) terhadap struktur modal (DER) maka diperoleh tingkat
 signifikansi sebesar 0,00 < dari 0,05 dan t hitung = -8,809 dan t tabel = 1.65714,
 jadi t hitung < t tabel (8,809 > 1.65714), maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini
 menunjukkan likuiditas (CR) secara parsial berpengaruh negatif dan signifikan
 terhadap struktur modal (DER).
 Ukuran (Size) terhadap struktur modal (DER) maka diperoleh tingkat signifikansi
 sebesar 0,00 < dari 0,05 dan t hitung = -5,412 dan t tabel = 1.65714, jadi t hitung
 > t tabel (5,412 > 1.65714). Maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha
 diterima, hal ini menunjukkan ukuran perusahaan (size) secara parsial
 berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal (DER).
 Risiko bisnis (Brisk) terhadap struktur modal (DER) maka diperoleh tingkat
 signifikansi sebesar 0,021 < dari 0,05 t hitung =-3,231 dan t tabel = 1.65714 jadi t
 hitung > t tabel (3,231 > 1.65714), maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan
 Ha diterima, hal ini menunjukkan risiko bisnis (Brisk) secara parsial berpengaruh
 negatif terhadap struktur modal (DER).
 Penghematan pajak (PP) terhadap struktur modal (DER) maka diperoleh tingkat
 signifikansi sebesar 0,00 < dari 0,05 dan t hitung = 5,799 dan t tabel = 1.65714,
 jadi t hitung > t tabel (5,799 > 1.65714), maka dapat disimpulkan bahwa Ho
 ditolak dan Ha diterima, hal ini menunjukkan penghematan pajak (PP) secara
 parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal (DER).
 Berdasarkan Lampiran Uji F: F hitung sebesar 27,685 dan F tabel sebesar 2,29.
 Dari tabel tersebut dapat disimpulkan bahwa F hitung > F tabel (27,685 > 2,29)
 dan nilai sinifikannya < 0,05 (0,00< 0,05). Dengan demikian Ho ditolak Ha
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 diterima artinya pertumbuhan aset (growth), likuiditas (CR), ukuran perusahaan
 (size), risiko bisnis (Brisk), dan penghematan pajak (PP) secara bersama-sama
 berpengaruh terhadap struktur modal (DER).
 Berdasarkan lamipran Uji Koefisien Determinasi (R²): Nilai adjusted R-Square
 dari tabel di atas adalah sebesar 0,507, ini berarti menunjukkan bahwa variasi dari
 variabel independen (pertumbuhan aset (growth), likuiditas (CR), ukuran
 perusahaan (size), risiko bisnis (Brisk), dan penghematan pajak hanya mampu
 menjelaskan variasi variabel dependen sebesar 50,7% sisanya sebesar 49,3 %
 (100% - 50,7%) dipengaruhi oleh variabel lainnya yang belum diteliti.
 KESIMPULAN DAN SARAN
 Kesimpulan
 Berdasarkan hasil peneilitian yang telah dilakukan, setelah melalui tahap
 pengumpulan data, pengolahan data, analisis data dan yang terakhir pembahasan
 hasil analisis mengenai pengaruh pertumbuhan aset (growth), likuiditas (CR),
 ukuran perusahaan (size), risiko bisnis (brisk) dan penghematan pajak terhadap
 struktur modal (DER). Analisis data, pengujian hipiotesis dan pembahasan yang
 telah dikemukakan dapat dibuat kesimpulan sebagai berikut:
 1. Berdasarkan hasil pengujian H₁ menunjukkan bahwa pertumbuhan aset
 (growth) tidak berpengaruh terhadap struktur modal (DER) pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
 2010-2013.
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 2. Berdasarkan hasil pengujian H₂ menunjukkan bahwa likuiditas (CR)
 berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal (DER) pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
 2010-2013.
 3. Berdasarkan hasil pengujian H₃ menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
 (size) berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal (DER) pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
 2010-2013.
 4. Berdasarkan hasil pengujian H₄ menunjukkan bahwa risiko bisnis (Brisk)
 berpengaruh negatif terhadap struktur modal (DER) pada perusahaan
 manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2013.
 5. Berdasarkan hasil pengujian H₅ menunjukkan bahwa penghematan pajak
 berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal (DER) pada
 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
 2010-2013.
 6. Berdasarkan hasil pengujian H₆ menunjukkan bahwa pertumbuhan aset
 (growth), likiditas (CR), ukuran perusahaan (size), risiko bisnis dan
 penghematan pajak secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur
 modal (DER) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
 Indonesia periode 2010-2013.
 7. Koefisien determinasi adjusted R square adalah sebesar 0,507. Hal ini
 berarti bahwa 50,7% variabel dependen yaitu struktur modal dapat
 dijelaskan oleh lima variabel independen yaitu pertumbuhan aset (growth),
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 likiditas (CR), ukuran perusahaan (size), risiko bisnis (brisk) dan
 penghematan pajak, sedangkan sisanya sebesar 40,3% struktur modal
 dijelaskan oleh variabel lain.
 Saran
 Adapun saran dari penulis berikan yaitu sebagai berikut:
 1. Bagi Investor
 Investor nampaknya perlu memperhatikan nilai struktur modal
 perusahaan dengan tetap mempertimbangkan dampak positif dan
 negatifnya. Dalam hal ini investor nampaknya perlu mencermati dari
 struktur modal melalui utang yang dimiliki perusahaan serta
 pemanfaatannya agar utang yang dimiliki perusahaan dapat memiliki
 komposisi yang ideal dengan kemampuan dan tingkat pertumbuhan
 perusahaan.
 2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan:
 a) Penelitian selanjutnya dapat menggunakan perusahaan yang
 berbeda dan memperpanjang periode penelitian. Sebab semakin
 panjang waktu penelitian, maka semakin besar kesempatan untuk
 melakukan penelitian yang akurat.
 b) Meneliti variabel-variabel lain selain variabel yang digunakan
 dalam penelitian ini yang mungkin berpengaruh terhadap struktur
 modal seperti profitabilitas, struktur aset, pertumbuhan penjualan,
 kondisi pasar, dan sebagainya.
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 LAMPIRAN
 1. Uji Asumsi Klasik
 a. Uji Normalitas
 Uji Normalitas Sebelum Data di Outlier
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardized
 Residual
 N 152
 Normal Parametersa,b
 Mean 0E-7
 Std.
 Deviation ,56022810
 Most Extreme
 Differences
 Absolute ,138
 Positive ,138
 Negative -,067
 Kolmogorov-Smirnov Z 1,698
 Asymp. Sig. (2-tailed) ,006
 a. Test distribution is Normal.
 b. Calculated from data.
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 Uji Normalitas Setelah Data di Outlier
 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardized
 Residual
 N 131
 Normal Parametersa,b
 Mean 0E-7
 Std.
 Deviation ,42444440
 Most Extreme
 Differences
 Absolute ,099
 Positive ,099
 Negative -,051
 Kolmogorov-Smirnov Z 1,134
 Asymp. Sig. (2-tailed) ,153
 a. Test distribution is Normal.
 b. Calculated from data.
 b. Uji Multikolonieritas
 Coefficientsa
 Model Collinearity
 Statistics
 Tolerance VIF
 1
 (Constant)
 GROWTH ,906 1,104
 CR ,899 1,113
 SIZE ,440 2,275
 BRISK ,881 1,135
 PP ,430 2,327
 a. Dependent Variable: DER
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 c. Uji Autokorelasi
 Model Summaryb
 Mode
 l
 R R
 Square
 Adjusted
 R Square
 Std. Error of
 the Estimate
 Durbin-
 Watson
 1 ,72
 5a
 ,525 ,507 ,4328501 1,060
 a. Predictors: (Constant), PP, BRISK, CR, GROWTH, SIZE
 c. Dependent Variable: DER
 d. Uji Heteroskedastisitas
 Uji Heteroskedastisitas Menggunakan: Scatterplot
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 Uji Heteroskedastisitas Menggunakan: Spearman’s rho
 Correlations
 Unstandardized
 Residual
 Spearma
 n's rho
 Unstandardized
 Residual
 Correlation
 Coefficient 1,000
 Sig. (2-tailed) .
 N 131
 GROWTH
 Correlation
 Coefficient -,003
 Sig. (2-tailed) ,977
 N 131
 CR
 Correlation
 Coefficient ,018
 Sig. (2-tailed) ,836
 N 131
 SIZE
 Correlation
 Coefficient ,078
 Sig. (2-tailed) ,374
 N 131
 BRISK
 Correlation
 Coefficient ,017
 Sig. (2-tailed) ,845
 N 131
 PP
 Correlation
 Coefficient ,105
 Sig. (2-tailed) ,233
 N 131
 *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
 **. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
 2. Uji Regresi Linier Berganda
 Coefficients
 a
 Model Unstandardized Coefficients Standardized
 Coefficients
 t Sig.
 B Std. Error Beta
 1
 (Constant) 1,698 ,130 13,020 ,000
 GROWTH ,220 ,298 ,048 ,739 ,462
 CR -,390 ,048 -,526 -8,089 ,000
 SIZE -,035 ,006 -,503 -5,412 ,000
 BRISK -1,182 ,366 -,212 -3,231 ,002
 PP 9,923 1,711 ,545 5,799 ,000
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 a. Dependent Variable: DER
 3. Uji Hipotesis:
 a. Uji Parsial (Uji-t)
 Coefficientsa
 Model Unstandardized
 Coefficients
 Standardized
 Coefficients
 t Sig.
 B Std. Error Beta
 1
 (Constant) 1,698 ,130 13,020 ,000
 GROWTH ,220 ,298 ,048 ,739 ,462
 CR -,390 ,048 -,526 -8,089 ,000
 SIZE -,035 ,006 -,503 -5,412 ,000
 BRISK -1,182 ,366 -,212 -3,231 ,002
 PP 9,923 1,711 ,545 5,799 ,000
 a. Dependent Variable: DER
 b. Uji Simultan (Uji-F)
 ANOVAa
 Model Sum of
 Squares
 df Mean
 Square
 F Sig.
 1
 Regression 25,935 5 5,187 27,685 ,000b
 Residual 23,420 125 ,187
 Total 49,355 130
 a. Dependent Variable: DER
 b. Predictors: (Constant), PP, BRISK, CR, GROWTH, SIZE
 4. Koefisien Determinasi (R²)
 Model Summaryb
 Mode
 l
 R R
 Square
 Adjusted
 R Square
 Std. Error of
 the Estimate
 Durbin-
 Watson
 1 ,72
 5a
 ,525 ,507 ,4328501 1,060
 a. Predictors: (Constant), PP, BRISK, CR, GROWTH, SIZE
 b. Dependent Variable: DER
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