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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui secara empiris
pengaruh dari risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (rangibility of assets),
profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan (firm size) terhadap struktur
modal. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
manufaktur go public di BEJ pada periode 2000-2003. Data yang diperlukan dalam
penelitian ini diperoleh dari publikasi laporan keuangan dalam Indonesian Capital

Market Directory, yang tersedia di Pojok BE] MM UIL Metode analisis data yang -

digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis analisis regresi linear berganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Risiko bisnis (bussines risk), .

struktur al-tiva (tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran
perusahaan (firm size) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal (F=212.368; p=0.000; R?4=0.869). Koefisien determinasi sebesar
0.869 tersebut menunjukkan bahwa, 86.9% dari variasi yang terjadi dalam struktur
modal perusahaan ditentukan atau disebabkan oleh variasi yang terjadi pada Risiko
bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility of assets), profitabilitas
(profitability) dan ukuran perusahaan (firm size). (2) Risiko bisnis berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap struktur modal perusahaan (b;=-0.158; p=0.029); (3)
Struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan (b,=0.062; p=0.000), (4) Profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan (b;=-1.441 p=0.000), (5) Ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signiiikan terhadap struktur modal perusahaan
(b4=0.165 p=0.000).
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BAB 1

PENDAHULUAN -

1.1 Latar Belakang Masalah

Dewasa ini dunia usaha sangat tergantung sekali dengan masalah pendanaan,
beberapa pakar sepakat bahwa untuk keluar dari krisis ekonomi ini sektor riil harus
digerakkan untuk merangsang pertumbuhan ekonomi. Namun demikian banyak
hambatan yang dialami oleh dunia usaha, salah satunya yang sangat krusial adalah
masalah pendanaan ini. Dunia usaha mengalami kemunduran yang diakibatkan oleh
kemacetan kredit - kredit yang diberikan ke dunia usaha tanpa memperhitungkan batas
maksimum pemberian kredit dimasa lalu oleh perbankan dan masalah kelayakan
kredit yang disetujui. Oleh karenanya baik itu pihak manajemen maupun pihak
kreditor sudah seharusnya mengetahui faktor-faktor yang berhubungan dengan
masalah pendanaan ini. Dengan mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal diharapkan bisa menjadi bahan pertimbangan bagi evaluasi
manajemen.

Struktur modal perusahaan merupakan salah satu faktor fundamental dalam
operasi perusahaan. Struktur modal suatu perusahaan ditentukan oleh kebijakan
pembelanjaan (financing policy) dari manajer keuangan yang senantiasa dihadapkan
pada pertimbangan baik yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif yang mencakup

tiga unsur penting, yaitu (Harnanto, 1995:306 dalam Muhammad Rizal, 2002) :



1. Keharusan untuk membayar balas jasa atas penggunaan modal kepada pihak
‘yang menyediakan dana tersebut, atau sifat keharusan untuk pembayaran biaya
modal.
2. Sampai seberapa jauh kewenangan dan campur tangan pihak penyedia dana itu
dalam mengelola perusahaan.
3. Resiko yang dihadapi perusahaan.

Fungsi keuangan merupakan salah satu fungsi penting bagi perusahaan dalam
kegiatan perusahaan. Dalam mengelola fungsi keuangan salah satu unsur yang perlu
diperhatikan adalah seberapa besar perusahaan mampu memenuhi kebutuhan dana
yang akan digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahanya. Pemenuhan
dana ini bisa bersumber dari dana sendiri, modal saham maupun dengan hutang, batk
hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang.

Keputusan pendanaan keuangan perusahaan akan sangat menentukan
kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya dan juga akén
berpengaruh terhadap resiko perusahaan itu sendiri. Jika perusahaan meningkatkan
leverage maka perusahaan ini dengan sendirinya akan meningkatkan resiko keuangan
perusahaan. Dan sebaliknya perusahaan harus memperhatikan masalah pajak, karena
sebagian ahli berpendapat bahwa penggunaan modal yang berlebihan akan
menurunkan tingkat profitabilitas. Untuk itu sebagian manajer tidak sepenuhnya
mendanai perusahaannya dengan modal tetapi juga disertai penggunaan dana melalui
hutang baik itu hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang karena terkait

dengan sifat penggunaan dari hutang tersebut yaitu bersifat mengurangi pajak.




Berdasarkan Balance Theory yang dikemukakan oleh (Myers, 1984
~Bringham, 1999 dalam Muhammad Rizal, 2002) perusahaan mendasarkan diri pada
keputusan suatu struktur modal yang optimal. Struktur modal optimal dibentuk
dengan menyeimbangkan keuntungan dari penghematan pajak atas penggunaaan
hutang terhadap biaya kebangkrutan. Thies & Klock (1991) menyatakan bahwa
variabilitas tingkat pendapatan berpengaruh negatif terhadap penggunaan hutang.
Akan tetapi Timman & Wessels (1980) mengatakan sebaliknya bahwa struktur modal
dipengaruhi non debt tax shield, variabilitas pendapatan dan pertumbuhan perusahaan.

Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung
memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada cksternal perusahaan.
Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan daﬁa
yang bersumter dari eksternal. Urut-urutan yang dikemukakan oleh teori in1 dalam h;ll
pendanaan adalah pertama laba ditahan diikuti dengan penggunaan hutang dan yang
terakhir adalah penerbitan ekuitas baru (Myers, 1984 dalam Muhammad Rizal, 2002).
Pemilihan urutan pendataan ini menunjukkan bahwa pendanaan ini didasarkan dari
tingkat cost of fund dari sumber-sumber tersebut yang juga berkaitan dengan tingkat
resiko suatu investasi.

Banyak penelitian-penelitian lain yang berkenaan dengan struktur modal
seperti yang dilakukan Timman & Wessels (1998), Norton (1991), Thies & Klock
(1991), Rajan & Zingales (1995), Wald (1999), Ghos, Cai & Li (2000), Ozkan (2001)
dan lain-lain dalam Journal of Economics and Finance, Summer, 26, 2, p.200. Dari

penelitian tersebut diperoleh faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. (semua



berasal dari luar Indonesia). Kecuali penelitian Agus Sartono dkk (1999), yang

" meneliti tentang faktor-faktor yang mempengaruhi perilaku struktur modal di
perusahaan manufaktur di Indonesia. Dan penelitian lanjutan yang meneliti tentang
struktur modal di Indonesia masih sangat sedikit.

Menurut Ferri & John (1979 dalam Muhammad Rizal, 2002) struktur
keuangan dipengaruhi oleh beberapa hal antara lain klasifikasi industri, ukuran
perusahaan, risiko bisnis (business risk), & operating leverage. Sedangkan Rajan &
Zinggales (1995 dalam Muhammad Rizal, 2002 ) mengatakan bahwa ada beberapa
faktor yang berhubungan dengan leverage perusahaan yaitu tangible asset, the market
to book ratio (investment opportunity), ukuran perusahaan (firm size) & profitabilitas
perusahaan. Sedangkan Wald (1999 dalam Muhammad Rizal, 2002 ) mengatakan
bahwa struktur modal berhubungan dengan tingkat long term debt / asset ratio, resiko
perusahaan, profitabilitas, firm size & growth. Penelitian yang dilakukan Ghosh, Cai
& Li (2000 dalam Muhammad Rizal, 2002 ) bahwa asset size, beban research &
development, beban periklanan, beban penjualan & koefisien variasi dari cash flow
digunakan dalam memprediksi faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal.
Sedangkan Ozkan (2001 dalam Muhammad Rizal, 2002) menemukan bahwa
profitability, liquidity dan growth mempunyai pengaruh yang negatif terhadap struktur
modal.

Dari beberapa penelitian tersebut, penulis menyimpulkan bahwa terdapat
beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal yang berkenaan dengan masalah

pendanaan. Dimana faktor-faktor tersebut antara lain kiasifikasi industri, fangible




asset, liquidity ratio, the market to book ratio (invesment opportunity), resiko
perusahaan, profitabilitas, ukuran perusahaan (firm size) & pertumbuhan (growth).
Dari beberap. faktor tersebut penulis mencoba untuk menyederhanakan dan memilih
faktor-faktor yang dianggap sangat dominan dalam mempengaruhi perilaku struktur
modal. Faktor-faktor yang akan diangkat dalam penelitian ini dalam rangka meneliti
pengaruh struktur modal terhadap faktor-faktor tersebut antara lain risiko bisnis
(bussines risk), struktur aktiva (fangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan
ukuran perusahaan (firm size).

Alasan diadakannya penelitian ini adalah untuk menguji kembali variabel-
variabel yang telah dikemukakan oleh Ferri & John (1979), Wald (1999), Rajan &
Zinggales (1995), Ghosh,Cai,dan Li (2000), dan Ozkan (2001) tentang faktor-faktor
yang mempengaruhi struktur modal, apakah hasil penelitian tersebut konsisten
terhadap penelitian yang dilakukan di Indonesia khususnya perusahaan-perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.,, serta melanjutkan kembali
penelitian yang telah dilakukan Muhammad Rizal (2002) tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal dengan memperluas variabel penelitian dengan periode
selama periode 2000-2003 dengan sampel penelitian industri manufaktur.

Penelitian it mencoba menjelaskan bagaimana pengaruh risiko bisnis
(bussines risk), struktur aktiva (tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan
vkuran perusahaan (firm size) terhadap struktur modal pada industri manufaktur yang

telah listing di BEJ selama periode 2000-2003.



1.2

Rumusan Masalah

Dalam penelitian ini pokok permasalahannya dapat dirumuskan sebagai

berikut :

1.3

Apakah risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility of assets),
profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh

terhadap struktur modal, baik secara parsial maupun simultan.

Batasan Masalah

Yang menjadi batasan masalah dalam penelitian ini adalah :

Jenis industri adalah industri manufaktur terdiri dari 18 sub industri yang
terdaftar di BEJ. Analisis dengan berdasarkan satu industri ini dilakukan
dengan alasan bahwa masing-masing industri memiliki kebijakan yang
berbeda terhadap kebijakan struktur modalnya, dan setiap industri memiliki
sisten* akuntansi yang kemungkinan berbeda dengan industri lainnya. Serta
diharapkan memiliki konsistensi hasil penelitian.

Data yang akan dianalisa dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yang

terdiri dari neraca tahun 2000-2003 dan laporan laba rugi tahun 2000-2003.




1.4

Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai penulis dalam penelitian ini adalah menganalisis

secara empiris pengaruh :

1.5

Apakah risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility of assets),
orofitabilitas (profitabiliry) dan ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh

terhadap struktur modal, baik secara parsial maupun simultan.

Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi :

Perusahaan

Meskipun penulis menyadari bahwa penelitin ini jauh dari kesempurnaan,
namun penulis berharap semoga penelitian ini memberi manfaat bagi
perusahaan manufaktur sebagai masukan yang dapat dijadikan tolak ukur
pemikiran dalam menyusun suatu struktur modal yang optimum dengan
harapan melalui pembentukan struktur modal yang maksimum, nilai
perusahaan dapat ditingkatkan.

Investor

Sebagai bahan pertimbangan dan informasi bagi manajer dan investor dalam
menentukan alternatif pendanaan dan aspek-aspek yang mempengaruhinya,
serta sebagai salah satu masukan mengenai kinerja perusahaan sehingga
mempertimbangkan kebijakan calon investor dalam menanamkan modalnya.

Pembaca dan pihak-pihak lainnya



1.6

Menambah referensi bukti empiris sebagai rekomendasi penelitian yang

dilakukan di Indonesia di masa yang akan datang.

Sistematika Pembahasan

Bab [

Bab 1I

Bab 111

Bab IV

Pendahuluan

Berist latar belakang masalah, rumusan masalah,
batasan masalah, tujuan dan manfaat penelitian dan
sistematika pembahasan.

Kajian Pustaka

Dalam kajian pustaka ini bersi tentang teori yang
digunakan untuk menganalisis sehingga hasilnya dapat
membuktikan hipotesis yang penulis ajukan.

Metode Penelitian

Dalam bab ini berisi obyek penelitian, populasi dan
sample, metode pengumpulan data, definisi dan
pengukuran variabel serta metode analisis dan teknik
analisis data.

Analisis dan Pembahasan

Bab ini menguraikan deskriptif obyek penelitian dan
analisisnya yang hasilnya penulis sajikan untuk
mengambil kesimpulan dan memberikan masukan

sebagai saran-saran.



Bab V : Penutup
Berisi kesimpulan dan hasil analisa data serta berisi juga

saran-saran yang dianggap perlu dan berguna bagi

penelitian ini.



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Teori Struktur Modal
2.1.1 Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jansen dan William H. Meckling pada
tahun 1976 (Home dan Wachowicz, 1998 ;482 dalam Saidi, 2001), manajemen
merupakan agen dari pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan. Para pedagang
saham berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka sehingga
mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk dapat melakukan fungsinya dengan
baik, manajemen harus diberikan insentif dan pengawasan yang memadai.
Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan agen, pemernksaan
laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan yang dapat diambil
manajemen. Kegiatan pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang disebut
dengan biaya agensi. Biaya agensi menurut (Horne dan Wachowic, 1998;482 dalam
Saidi, 2001) adalah biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen
untuk meyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan perjanjian
kontraktual perusahaan dengan kreditor dan pemegang saham.

Menurut (Horne dan Wachowicz 1998;482 dalam Saidi, 2001), salah satu
pendapat dalam teori agensi adalah siapapun yang menimbulkan biaya pengawasan,
biaya yang timbul pasti tanggungan pemegang saham. Sebagai misal, pemegang

obligasi, mengantisipasi biaya pengawasan, serta membebankan bunga yang lebih
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tinggi. Semakin besar peluang timbulnya pengawasan, semakin tinggi tingkat bunga,
dan semakin rendah nilai perusahaan bagi pemegang saham. Biaya pengawasan
berfungsi sebagi diisensif dalam penerbitan obligasi, terutama dalam jumlah yang
besar. Jumlah pengawasan yang diminta pemegang obligasi akan meningkat seiring
dengan meningkatnya jumlah obligasi yang beredar.
2.1.2 Signaling Theory

Isyarat atau signal menurut (Brigham dan Houston, 1999;36 dalam Saidi,
2001) adalah suaﬁ;m tindakan yé.ng diambil manajemen perusahaan yang memberi
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen = memandang prospek
perusahaan. Dalam (Brigham dan Houston, 1999;36 dalam Saidi, 2001), perusahaan
dengan prospek yang menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham
dan mengusahakan setiap modal baru yang diperlukan dengan cara-cara lain, terrnasuk
penggunaan lhutang yang melebihi target struktur modal yang normal. Perusahaan
dengan prospek yang kurang menguntungkan akan cenderung untuk menjual
sahamnya. Pengumuman emisi saham oleh suatu perusahaan umumnya merupakan
suatu isyarat (signal) bahwa manajemen memandang prospek perusahaan tersebut
suram. Apabila suatu perusahaan menawarkan penjualan saham baru lebih sering dari
biasanya, maka harga sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru
berarti memberikan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham

sekalipun prospek perusahaan cerah.



2.1.3 Asymmetric Information Theory

Asymmetric Information atau ketidaksamaan informasi menurut (Brigham dan
Houston, 199935 dalam Saidi, 2001) adalah situasi di mana manajer memiliki
informasi yang berbeda (yang lebth baik) mengenai prospek perusahaan daripada
yang dimiliki investor. Asimetri informasi ini terjadi karena pihak manajemen
mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para pemodal (Husnan, 1996325
dalam Saidi, 2001). Dengan demikian, pihak manajemen mungkin berpikir bahwa
harga saham saat ini sedang overvalue (terlalu mahal). Kalau hal ini yang diperkirakan
terjadi, maka manajemen tentu akan berpikir untuk lebih baik menawarkan saham
baru sehingga dapat dijual dengan harga yang lebih mahal dari yang seharusnya.

Tetapi pemodal akan menafsirkan kalau perusahaan menawarkan saham baru,
salah satu kemungkinannya adalah harga saham saat ini sedang terlalu mahal (sesuat
dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai akibatnya paral pemodal akan menawar
harga saham baru tersebut dengan harga yang lebih rendah. Karena itu emisi saham

baru akan menurunkan harga saham.

2.1.4 Pecking Order Theory

Secara singkat teori ini menyatakan bahwa : (a) Perusahaan menyukai internal
financing (pendanaan dari hasil operasi perusahaan berwujud laba ditahan), (b)
Apabila pendanaan dari luar (eksternal financing) diperlukan, maka perusahaan akan
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebih dulu, yaitu dimulai dengan

penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti
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obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru
diterbitkan. Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu target debt to equity ratio, karena
ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal dan eksternal. Modal sendiri yang beraéal
dari dalam p:rusahaan lebih disukai daripada modal sendiri yang berasal dari luar
perusahaan. Menurut Myers (1996) perusahaan lebih menyukai penggunaan
pendanaan dari modal internal, yaitu dana yang berasal dari aliran kas, laba ditahan
dan depresiasi. Urutan penggunaan sumber pendanaan dengan mengacu pada packing
order theory adalah : internal fund (dana internal), debr (hutang), dan equity (modal
sendiri) (Kaaro, 2003;53 dalam Saidi, 2001).

Dana internal lebih disukai karena memungkinkan perusahaan untuk tidak
perlu “membuka diri lagi” dari sorotan pemodal luar. Kalau bisa memperoleh sumber
dana yang diperlukan tanpa memperoleh “sorotan dan publisitas publik” sebagai
akibat penerbitan saham baru. Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang
daripada modal sendiri karena dua alasan. Pertama adalah pertimbangan biaya emisi.
Biaya emisi obligasi lebih murah dari biaya emisi saham baru (Suad Husnan,
1996;325), hal ini disebabkan karena penerbitan saham baru akan menurunkan haraga
saham lama. Kedua, manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan
sebagai kabar buruk oleh pemodal, dan membuat harga saham akan turun. Hal im
disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya informasi asimetrik antara pihak

manajemen dengan pihak pemodal.



2.2.  Definisi Operasional Variabel
1. Struktur modal
Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Ghosh et. al. (2000), struktur
modal adalah perbandingan antara hutang perusah=an (total debt) dengan total aktiva
(total assets). Dalam penelitian ini pengukuran terhadap struktur modal dilakukan

dengan cara membandingkan total hutang dengan total aktiva.

2.  Risiko bisnis

Berdasarkan pengertian risiko menurut Brigham dan Houston (2000; 178),
risiko didefinisikan sebagai peluang atau kemungkinan terjadinya beberapa peristiwa
yang tidak menguntungkan. Risiko bisnis adalah ketidakpastan yang dihadapi
perusahaan dalam menjalankan kegiatan bismisnya. Risiko bisnis tersebut menurut
Hamada (dalam Moh'd, Perry dan Rimbey, 1998) merupakan risiko yang mencakup
intrinsic  business risk, financial leverage risk, dan operating leverage
risk Pengukuran terhadap risiko bisnis dapat dilakukan dengan menggunakan
koefisien varias: dani keutungan atan laba. Dalam penelitian ini, nisiko bisnis diproxy

dengan menggunakan varian dari laba sebelum pajak (Titman & Wesswis, 1998).

3. Struktur Aktiva
Struktur aktiva adalah perbandingan antara aktiva tetap perusahaan dengan

total aktiva (roral assets) Rajan dan Zinggales (1995). Pengukuran struktur aktiva



dilakukan dengan melakukan perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva

yang dimiliki.

4, Profitabilitas

Profitabilitas  (profitability) atan kemampulabaan adalah kemampuan
perusahaan unt;rk memperoleh laba dari kegitan bisnis yang dilakukannya (Ghost, et -
al., 2000). Dalam penelitian ini pengukuran terhadap profitabilitas diukur dengan

membandingkan laba setelah pajak dengan total asset.

5. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki
perusahaan. Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap ukuran perusahaan perusahaan
mengacu pada penelitian Krishnan dan Moyer (1996), di mana ukuran perusahaan

diproxy dengan nilai logaritma dari total aktiva.

23  Perumusan Hipotesis
2.3.1 Resiko Bisnis

Dalam perusahaan resiko bisnis akan meningkat jika menggunakan hutang
yang tinggi. Hal ini juga akan meningkatkan kemungkinan kabangrutan. Hasil
penelitian membuktikan bahwa perusahaan dengan resiko yang tinggi seharusnya
menggunakan hutang yang lebih sedikit untuk menghindari kemungkinan kebangrutan

(Titman & Wessels, 1998). Atas dasar hal ini, maka dibuat hipotesis sebagai berikut :
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Hai Resiko Bisnis (business risk) diduga mempunyai pengaruh negatif yang

signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

2.3.2 Struktur Aktiva

Menurut Riyanto (1995;298), kebanyakan perusahaan industri dimana
sebagian besar daripada modalnya tertanam dalam aktiva tetap (fixed assets), akan
mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu modal sendiri,
sedang hutang sifatnya sebagai pelengkap. Hal ini dapat dihubungkan dengan adanya
aturan struktur finansial konservatif horizontal yang menyatakan bahwa besarnya
modal modal sendiri hendaknya paling sedikit dapat menutup jumlah aktiva tetap
ditambah aktiva lain yang sifatnya permanen. Dan perusahaan yang sebagian besar
dari aktivanya terdiri atas aktiva lancar akan mengutamakan kebutuhan dananya
dengan hutang. Jadi dapat dikatakan bahwa struktur aktiva mempunyai pengaruh
terhadap struktur modal. Atas dasar hal ini, maka dibuat hipotesis sebagai beriku :
H,,  Struktur Aktiva (tangibility of assets) diduga mempunyai pengaruh positif

yang signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

2.3.3 Profitabilitas

Brigham dan Weston (2001,40), mengatakan bahwa perusahaan dengan
tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif
kecil. Tingk.t pengembalian yang tinggi memungkinkan untuk membiayai sebagian

besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Beberapa
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penelitian yang pernah dilakukan khususnya penelitian empiris dilakukan oleh
Krishnan (1996), Badhuri (2002), Moh’d (1998),dan Majumdar (1999) menunjukkan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Atas dasar hal
tersebut, maka dibuat hipotesis sebagai berikut :

H,;  Profitabilitas diduga mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap

struktur modal perusahaan.

2.3.4. Ukuran Perusahaan

Perusahaan kecil akan cenderung untuk biaya modal sendiri dan biaya hutang
jangka panjang lebih mahal dari pada perusahaan besar. Maka perusahaan kecil akan
cenderung menyukai hutang jangka pendek dari pada hutang jangka panjang karena
biayanya lebih rendah. Demikian juga dengan perusahaan besar akan cenderung
memiliki sumber pendanaan yang kuat. Dengan demikian ukuran perusahaan akan
memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Atas dasar hal tersebut, maka dibuat
hipotesis sebagai beriku :

Has  Ukuran Perusahaan (firm size) diduga mempunyai pengaruh positif yang
signifikan terhadap struktur modal perusahaan.

Pengaruh secara simultan digunakan untuk mengetahui apakah keempat
variabel independen yaitu risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (rangibility of
assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan (firm size) berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis sebagai

berikut ;
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Risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility of assets),
profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan (firm size) mempunyai

pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal perusahaan.




BAB 11

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi adalah kumpulan dari individu dengan kualitas serta ciri-ciri yang
telah ditetapkan, sedangkan sampel adalah bagian dari populasi (Nasir, 1988). Dari
pengertian tersebut, maka populasi dalam penelitian adalah seluruh perusahaan
manufaktur go public di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sedangkan sampelnya adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang sahamnya tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ)
pada kurun waktu 2000-2003.

Adapun perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini merupakan perusahaan
yang tergabung dalam sektor manufaktur, yang terdiri dari industri tekstil, ban, semen,
makanan, minuman, baja, pulp, dan sebagainya. Penentuan anggota sampel dalam

penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling.

3.2  Metode Pengumpulan Data

Data-data yang digunakan dalam penelitian ini, baik yang bertujuan untuk
mendiskripsikan maupun untuk menganalisis, diperoleh dari data sekunder. Data
sekunder adalah data yang informasinya diperoleh secara tidak langsung dari
perusahaan. Pada penelitian ini data sekunder didapat dalam bentuk dokumentasi,

yaitu data yang diterbitkan oleh pihak —pihak berkompeten (Baca : BEJ), melalui data
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laporan keuangan yang rutin diterbitkan setiap tahunnya dalam bentuk cetakan

maupun data download internet.

3.2.1 Data yang diperlukan

Data kuantitatif, yaitu data yang berupa angka-angka. Adapun data yang
dianggap sebagai data kuantitatif dalam penelitian in1 adalah : |
1. Laporﬁn Neraca masing-masing perusahaan pada tahun 2000-2003.

2. Laporan Laba Rugi masing-masing perusahaan pada tahun 2000-2003.

3.3  Variabel Penelitian
Penelitian melibatkan 5 variabel yang terdiri atas 1 variabel terikat dan 4
variabel bebas. Variabel bebas tersebut adalah : Risiko bisnis (bussines risk), struktur
aktiva (tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan (firm
size). Sedangkan variabel terikatnya adalah struktur modal.
3.3.1 Variabel Dependen
. Struktur Modal (Y)
Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah struktur modal.
Indikator struktur modal dalam peneltian ini yaitu rasio Debt to Total Assets
(Sartono dan Sriharto, 1999). Secara matematis di formulasikan sebagai
berikut :

Total Hutang
Total Aktiva

Rasio Debt to Total Assets =
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3.3.2 Variabel Independen
Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari empat variable yaitu
sebagai berikut :

. Resiko Bisnis (business risk)
Resiko bisnis dalam penelitian ini diberi lambang BRISK. Proksi Risiko
Bisnis diukur dengan standar deviasi EBIT dibagi total asset (Titman &
Wessels, 1998). Perusahaan yang mempunyai pendapatan yang stabil mampu
mempertahankan tingkat laba sehingga akan mampu memenuhi kewajibannya
tanpa perlu menanggung suatu resiko kegagalan (Chang & Rhee, 1990).

Secara matematis dapat di formulasikan sebagai berikut :

BRISK = - GEBIT
Total Assets
. Struktur Aktiva (tangibility of assets)

Tangible asset pada penelitian ini berdasarkan penelitian Rajan dan Zinggales
(1995) diukur dari rasio antara aktiva tetap terhadap total aktiva. Secara
matematis dapat diformulasikan sebagai berikut :

Aktiva Tetap

Rasio tan gible asset =
Total Aktiva

. Profitabilitas
Profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini dapat diukur dengan

menggunakan Ratio Return on Invesment yang menggambarkan seberapa
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besar keuntungan perusahaan dalam memaksimalkan penggunaaan struktur
modalnya. Secara sitematis dapat diformulasikan sebagai berikut :

Net profit
Total Asset

Rasio Return on Invesment =

Ukuran Perusahaan (firm size)

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki
perusahaan. Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap ukuran perusahaan
mengacu pada penelitian Krishnan dan Myer (1996), dimana ukuran
perusahaan diproxy dengan nilai logaritma dari total asset. Secara sistematis
dapat diformulasikan sebagai berikut :

Ukuran perusahaan = Log total asset

Pengujian Asumsi Klasik

Sebelum model regresi di atas digunakan dalam pengujian hipotesis, terlebih

dahulu model] tersebut akan diuji apakah model tersebut memenuhi asumsi klasik atau

tidak, yang mana asumsi ini merupakan asumsi yang mendasari analisis regresi.

Pengujian asumsi klasik ini dimaksudkan untuk memastikan bahwa model yang

diperoleh benar-benar memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi yang meliputi

asumsi : tidak terjadi autokorelasi, tidak terjadi heteroskedastisitas dan tidak terjadi

multikolinearitas.
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3.4.1 Pengujian Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota dalam data runtut waktu (time
series) atau antara space untuk data cross section. Keberadaan autokorelasi yang
signifikan maka penaksir dari QLS menjadi tidak konsisten, meskipun tidak bias.
Pengujian terhadap adanya fenomena autokorelasi dalam data yang dianalisis dapat

dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson Test, dengan kriteria sebagai berikut:

d<d; . tolak H,

d>d, : Jangan tolak H,

d. <d <d, . pengujian tidak meyakinkan
d>4-d; . tolak H,

d>4-d, : tidak menolak H,

4-d, < d £4-d, . pengujian tidak meyakinkan

dimana formula yang digunakan untuk menghitung statistik Durbin Watson adalah
sebagai berikut ( Gujarati, 1995 ; 422) :
2

d :; M L 2T,

2

ZH,
Keterangan Simbol :
d . Statistik Durbin Watson
,Zl, : Nilai residual pada periode t

,zAz,_l . Nilati residual pada periode t-1
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3.4.2 Pengujian Heteroskedastisitas

Homoskedastisitas (varian sama) merupakan fenomena dimana pada nilai
variablel independen tertentu masing-masing kesalahan (e;) mempunyai nilai varian
yang sama sebesar o’. Jika model yang diperoleh ternyata tidak memenuhi asumsi
atau fenomena tersebut maka dalam model tersebut terjadi heteroskedastisitas.
Heteroskedastisitas ini mengakibatkan niai-nilai estimator (koefisien regresi) dari
model tersebut tidak efisien meskipun estimator tersebut tidak bias dan konsisten .
pengujian terhadap adanya fenomena heteroskdastisitas dilakukan dengan
menggunakann Spearman’s Rank Corelation Test. Pengujian adanya fenomecna
hereroskedastisitas ini akan didasarkan pada hipotesis berikut ini :

Ho: rs = 0 tidak terjadi heteroskedastisitas
Hqs : 1.> 0 terjadi heteroskedastisitas

Kriteria pengujian : jika ry < rpe maka H, diterima dan H, ditolak, yang berarti
tidak terjadi fenomena heteroskedastisitas. Besarnya nilai r; dihitung dengan

menggunakan formula (Gujarati, 1995 ; 372) :

Y.d;

" 21—6[111# —I;]

Keterangan simbol :
Ts . koefisien korelasi Spearman
d; . selisish rangking

n . ukuran sample



3.4.3 Pengujian Multikolinearitas

Multikolinearitas merupakan fenomena adanya korelasi yang sempurna antara
satu variabel bebas dengan variabel bebas lain. Konsekuensi praktis yang timbul
sebagai akibat adanya multikolinearitas ini adalah kesalahan standar penaksir semakin
besar, dan probabilitas untuk menerima hipotesis yang salah menjadi semakin besar.
Pengujian terhadap ada tidaknya multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan
metode VIF Variance Inflation Factor). Adapun kriteria yang digunakan dalam
pengujian metode VIF ini adalah sebagai berikut (Gujarati, 1995 ; 339) : jika VIFj >
10 terjadi multikolinearitas tinggi antara regresor (variabel bebas) j dengan regresor
(variabel bebas) yang lain. Formula untuk menghitung VIF adalah sebagai berikut

(Gujarati, 1995 ; 338) :

i, = var () 2
[22

3.5 Metode Analisis dan Pengujian Hipotesis
3.5.1 Pengujian Simultan
1. Pengujian Pengaruh Simultan Seluruh Variabel bebas Terhadap
Struktur Modzl
Pengaruh simultan dari seluruh variabel bebas terhadap veriabel terikat ini

menggunakan hipotesis sebagai berikut :



Ho : b]=b2

=by=b;=0 Risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva

(tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan

(firm size) secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal

H, : minimal salah satu dari by, by, b3, by # 0 Risiko bisnis (bussines risk),

struktur aktiva (tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran

perusahaan (firm size) secara bersama-sama berpengaruh terhadap Struktur

Modal.

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi linier berganda dengan persamaan sebagai berikut :

Y= bo+ b1 X1+ baXow1 + b3 Xse + baXaeq +

Keterangan :

Y:
X1

. Struktur Modal pada tahun t

: Risiko pada tahun t-1

. Struktur aktiva pada tahun t-1

. Profitabilitas pada tahun t-1

: Ukuran perusahaan pada tahun t- 1
. Disturbance error pada periode t

- Dari persamaan tersebut variabel struktur modal (Y) diwakili dengan Rasio

Debt to Total Assets yang merupakan rasio antara total hutang dengan total aktiva

Adapun kriteria yang digunakan untuk menguji hipotesis tersebut adalah

sebagai berikut :

Jika probabilitas (p) dari nilai F < tingkat signifikansi (« ) atau Fhitung > Fuabel

maka H, ditolak, yang berarti risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva
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(tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan

(firm size) secara bersama-sama berpengaruh terhadap Struktur Modal.

3.5.2 Pengujian Parsial
1. Pengujian Pengaruh Resiko Bisnis terhadap Struktur Modal
Dalam hipotesis ini menduga bahwa resiko bisnis mempunyai pengaruh
negatif yang signifikan terhadap struktur modal. Adapun formulasi dari hipotesis
tersebut adalah sebagai berikut :
Ha :by 20 Resiko Bisnis tidak mempunyai pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal
Hai by < 0 Resiko Bisnis mempunyai pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal
Pengujian terhadap hipotesis imi dilakukan dengan menggunakan model

regresi linier sederhana dengan persamaan sebagai berikut :

Ytzbo'*' b]Xn.] ( 1 )
Keterangan :
Y, = Struktur modal perusahaan
b, = Konstanta
b; = Koefisien variable x
Xy = Risiko Bisnis pada tahun t-1

Dari persamaan ( 1 ) variabel ristko bisnis (X;) diwakili dengan nilai rasio

antara standar deviasi EBIT dengan total asset (BRISK). Sedangkan struktur modal
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(Y, diwakili dengan Rasio Debt to Total Assets yang merupakan rasio antara total
hutang dengan total aktiva.
Adapun kriteria yang digunakan untuk menguji hipotesis tersebut adalah
sebagat berikut :
Jika probabilitas (p) dari koefisien regresi b, < tingkat signifikansi () atau
thing untuk b; > tuhy maka H, ditolak, yang berarti resiko bisnis mempunyai
pengaruh negatif yangsignifikan terhadap struktur modal.
2. Pengujian Pengaruh Struktur Asset terhadap Struktur Modal
Dalam hipotesis ini menduga bahwa struktur asset mempunyai pengaruh
positif yang signifikan terhadap struktur modal. Adapun formulasi dari hipotesis
tersebut adalah sebagai berikut :
Heo b <0 Struktur Asset tidak mempunyai pengaruh positf yang
signifikan terhadap struktur modal
Hea : b ‘> 0 Struktur Asset mempunyai pengaruk positif yang
signifikan terhadap struktur modal
Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi linier sederhana dengan persamaan sebagai berikut :

Y,=b,t+ bzth-] e (2)
Keterangan :
Y, = Struktur modal perusahaan
b, = Konstanta

b, = Koefisien variabel x




Y

Xyt = Struktur Asset pada tahun t-1

Dari persamaan ( 2 ) variabel struktur asset (X;) diwakili dengan nilai rasio
antara aktiva tetap dengan total aktiva (Rasio Tangible Asset). Sedangkan struktur
modal (Y,) diwakili dengan Rasio Debt to Total Assets yang merupakan rasio antara
total hutang dengan total aktiva.

Adapun kriteria yang digunakan untuk menguji hipotesis tersebut adalah
sebagai berikut :

Jika probabilitas (p) dari koefisien regresi b, < tingkat signifikansi (&) ataﬁ

thitng untuk by >ty maka H, ditolak, yang berarti struktur asset mempunyai

pengaruh positif yang signifikan terhadap struktur modal.

3. Pengujian Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Dalam hipotesis ini menduga bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh
negatif yang signifikan terhadap struktur modal. Adapun formulasi dari hipotesis
tersebut adalah sebagai berikut :
Hys :b3 20 Profitabilitas tidak mempunyai pengaruh negatif yang

signifikan terhadap struktur modal
Has :b3<O Profitabilitas mempunyai pengaruh negatif yang
signifikan terhadap struktur modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi linier sederhana dengan persamaan sebagai berikut :
Yi=bo+ X3t (3)

Keterangan :
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Y = Struktur modal perusahaan
b, = Konstanta

b3 = Koefisien variabel x

X1 = Profitabilitas pada tahun t-1

Dari persamaan ( 3 ) variabel profitabilias (X3) diwakili dengan nilai rasip
antara net profit dengan total asset (Rasio Return on Invesment). Sedangkan struktur
modal (Y,) diwakili dengan Rasio Debt to Total Assets yang merupakan rasio antar;cl
total hutang dengan total aktiva.

Adapun kriteria yang digunakan untuk menguji hipotesis tersebut adalah
sebagai berikut :

Jika probabilitas (p) dari koefisien regresi b, < tingkat signifikansi () atau thitung
untuk b; > tups maka H, ditolak, yang berarti profitabilitas mempunyai

pengaruh negatif yangsignifikan ternadap struktur modal

4. Pengujian Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
Dalam hipotesis ini menduga bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
positif yang signifikan terhadap struktur modal. Adapun formulasi dari hipotesis
tersebut adalah sebagai berikut :
Hy by <0 Ukuran Perusahaan tidak mempunyai pengaruh positif yang
signifikan terhadap struktur modal
Hase by >0 Ukuran Perusahaan mempunyai pengaruh positif yang

signifikan terhadap struktur modal
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Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi linier sederhana dengan persamaan sebagai berikut :

Y‘ :b(,+ b4X41.] ( 4 )
Keterangan :
Y = Struktur modal perusahaan
b, = Konstanta
by = Koefisien variabel x
Xy = Ukuran Perusahaan pada tahun t-1

Dari persamaan ( 4 ) variabel ukuran perusahaan (X,) diwakili dengan nilai log
total asset. Sedangkan struktur modal (Y) diwakili dengan Rasio Debt to Total Assets
yang merupakan rasio antara total hutang dengan total aktiva.

Adapun kriteria yang digunakan untuk menguji hipotesis tersebut adalah
sebagai berikut :

Jika probabilitas (p) dari koefisien regresi b; < tingkat signifikansi (¢ ) atau

thimg UNtuk by > tyupg maka H, ditolak, yang berarti ukuran perusahaan

mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap struktur modal




BAB IV

ANALISIS DATA

Dalam bab IV ini disampaikan analisis terhadap data yang telah diperoleh
dan terkumpul untuk masing-masing perusahaan sampel. Analisis data dilakukan
dengan menggunakan model regresi linier berganda. Hasil analisis tersebut
selanjutnya digunakan dalam pengujian terhadap hipotesis penelitian.

Analisis regresi yang dilakukan dalam bab ini disertai dengan proses

pembuangan data vang outlayer atau data yang bemnilai ekstrim. Nilai yang
digunakan untuk menentukan outlayer tersebut adalah: Y —-1.0SD, sampai dengan
Y +1.0SD,, dengan demikian data yang memiliki nilai Y di luar intervarl tersebut
dikategorikan sebgai data outlayer, dan harus dibuang atau tidak disertakan dalam
analisis.

Hasil analisis regresi sebelum digunakan untuk melakukan pengujian
hipotesis, akan dikenai uji asumsi klasik terlebih dahulu. Hal ini digunakan untuk
memperoleh jaminan bahwa model regresi tersebut secara statistika telah memenuhi
asumsi-asumsi dasarnya, sehingga layak digunakan untuk menguji hipotesis.
Adapun uji asumsi klasik yang akan digunakan dalam penelitian ini meliputi: uji

autokorelasi, uji heteroskedastisitas, dan uji inultikolinearitas.



33

4.1 Deskripsi Variabel Penelitian
Desicripsi terhadap masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut;
1.  Struktur Modal
Deskripsi variabel Struktur Modal perusahaan sampel selama tahun 2000-
2003 disajikan datam Tabel 4.1. berikut;
Tabel 4.1.

Struktur Modal Perusahaan Sampel
Tahun 2000-2003

Stagedk 2000 2gé?ﬂqur MOdgi)oz 2003
Minimum 0.08084 | 008604 | 0.10473 | 0.07936
Maksimum 020644 | 0538630 | 073744 | 0.68362
Rata-rata 081528 | 091887 | 082452 | 074384
Deviasi Standar|  0.56369 | 021754 | 095650 | 0.02384

Sumber: Lampiran 1, hlm. 51-65 (diolah).

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel di atas tampak bahwa struktur
modal perusahaan minimum pada tahun 2000, 2001, 2002 dan 2003 berturut-turut
adalah: 0.08084; 0.08604; 0.10473; 0.07936. Struktur modal maksimum berturut-
turut adalah: 0.20644; 0.58630; 0.73744; 0.68362. Sedangkan rata-rata struktur

modal yang digunakan perusahaan berturut-turut adalah: 0.81528; 0.91887; 0.82452;
0.74384.




2. Risiko Bisnis
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Deskripsi variabel Risiko Bisnis perusahaan sampel selama tahun 1999-2002

disajikan dalam Tabel 4.2. berikut:

Tabel 4.2

Risiko Bisnis Perusahaan Sampel

Tahun 1999-20002

. i 1 1SN1s
Statigfly 1999 202{0Slko & 2001 2002
Minimum 0.00047 | 493325 | -0.60618 | 0.00526
Maksimum 057984 | 054213 | 049334 | 238534
Rata-rata 010487 | 014510 | 000327 | 0.16234
Deviasi Standar €.09790 0.64960 0.19112 0.30950

Sumber: Lampiran |, hlm. 51-65 (diolah).

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel di atas tampak bahwa risiko

bisnis perusahaan minimum pada tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002 berturut-turut

adalah: 0.00047; -4.93325; -0.60618; 0.00526. Risiko bisnis maksimum berturut-

turut ada]a;x: 0.57984; 0.54213; 0.49334; 2.38534. Sedangkan rata-rata risiko bisnis “

yang dihadapi perusahaan berturut-turut adalah: 0.10487; -0.14510; 0.00327,

0.16234.
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3. Struktur Aktiva
Deskripsi variabel Struktur Aktiva perusahaan sampel selama tahun 1999-
2002 disajikan dalam Tabel 4.3.
Berdasarkan data yang disajikan dalam Tabel 4.3 tersebut tampak bahwa
struktur aktiva perusahacn minimum pada tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002

berturut-turut adalah: 0.09142; 0.01778; 0.07098; 0.06806.

Tabel 4.3.
Struktur Aktiva Perusahaan Sampel
Tahun 1999-20002

N » ( i
Satsth | 7550 2(?3(1)11( y Atklzgm 2002
Minimum 009142 | 001778 | 007098 | 0.06806
Maksimum 082369 | 086995 | 045669 | 084221
Rata-rata 044168 | 041266 | 049148 | 053156
Deviasi Standar|  0.19770 | 020640 | 051891 | 078152

Sumber: Lampiran 1, him. 51-65 (diolah).

Struktur aktiva maksimum berturut-turut adalah: 0.82369; 0.86995; 0.45669;
0.84221. Sedangkan rata-rata struktur aktiva yang digunékan perusahaan berturut-

turut adalah: 0.44168; 0.41266; 0.49148; 0.53156.

4. Profitabilitas
Deskripsi variabel Profitabilitas perusahaan sampel selama tahun 1999-2002

disajikan dalam Tabel 4.4. berikut:




36

Tabel 4.4,
Profitabilitas Perusahaan Sampel
Tahun 1999-20002

Statistik i Profitabilitas
IR T 99 2000 2000 ] 2002
Minimum 041475 | -101754 | -0.60756 | -1.09611
Maksimum @ 0.30724 116077 | 034660 | 2.50298
Rata-rata 005976 | 003320 | -0.00732 | 008408
Deviasi Standar| 0.11209 | 029962 | 0.15805 | 035235
i J

1
Sumber: Lampiran 1, him. 51-65 (diolah).

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel di atas tampak bahwa
profitabilitas perusahaan minimum pada tabun 1999, 2000, 2001 dan 2002 berturut-
turut adalah: -0.41475; -1.01754; -0.60756; -1.09611. Profitabilitas maksimum
berturut-turut adalah: 0.30724; 1.16077; 0.34660; 2.50298. Sedangkan rata-rata
profitabilitas yang dicapai perusahaan berturut-turut adalah: 0.05976; -0.03320; -

0.00732; 0.08408.

S. Ukuran Perusahaan
Deskripsi variabel Ukuran Perusahaan perusahaan sampel selama tahun
1999-2002 disajikan dalam Tabel 4.5. berikut:
Tabel 4.5.

Ukuran Perusahaan Sampel
Tahun 1999-20002

.. Ukuran Perusahaan
Statistik 1999 2000 2001 2002
Minimum 453543 458161 404332 | 452376




|

| Maksimum ©7.34642 7.42915 7.42445 7.41806
Rata-rata 5.78449 5.84686 5.85325 5.82846

Deviasi Standar& 0.64419 0.63298 I 0.65313 0.63023

Sumber: Lampiran l.’hlm, 51-65 (diolah).

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel di atas tampak bahwa ukuran

perusahaan minimum pada tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002 berturut-turut adalah:

4.53543; 4.58161; 4.04332; 4.52376. Ukuran perusahaan maksimum berturut-turut

adalah: 7.34642;

7.42915; 7.42445, 7.41806. Sedangkan rata-rata ukuran perusahaan

berturut-turut adalah: 5.78449; 5.84686; 5.85325; 5.82846.

4.2 Hasil Analisis Regresi

Model regresi yang menggambarkan pengaruh Risiko (Xt.;), Struktur Aktiva

(Xat1), Profitabilitas (Xs:.;), dan Ukuran Perusahaan (Xj.;) terhadap Struktur Modal

adalah sebagai berikut;

Keterangan:
Y.
X
Xt
X311
Xara
i

Y, =by +b,X,, +b, Xy, +b, X, +0, X+,

. Struktur Modal pada tahun t

: Risiko pada tahun t-1

. Struktur aktiva pada tahun t-1

. Profitabilitas pada tahun t-1

: Ukuran perusahaan pada tahun t-1
. Disturbance error

Hasil analisis regresi setelah dilakukan pembuangan data outlier sebanyak 3

kali disajikan dalam Tabel 4.6.
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Tabel 4.6
Hasil Regresi Analisis Regresi Linear Berganda
Variabel | Koefisien . b
Bebas Regresi (b)
Konstanta -0.305
Risiko (Xit.1) -0.158 -2.210 0.029
Struktur Aktiva (X)) 0.062 1.425 0.000
Profitabilitas (Xs.;) -1.441 -17.948 0.000
Ukuran Perusahaan (X4) 0.165 11.680 0.000
Variabel bebas : Struktur Modal
R244=0.869; F =212.368; p=0.000
DW =2.125

Sumber: Lampiran , him. 72-81.
Berdasarkan hasﬂ analisis regresi tersebut maka model regresi yang
menggambarkan pengaruh faktor-faktor yang mempengaruhi hutang perusahaan

dapat dituliskan sebagai berikut;

Y, =-0.305-0.158X,_, +0.062X,,_, ~1.441X,,_, +0.165X,

Sebelum hasil analisis regresi tersebut digunakan untuk menguji hipotesis,
maka model regresi yang telah didapat tersebut akan dikenai uji asumsi klasik

berikut ini;

4.2.1 Uji Asumsi Klasik

a. Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan korelasi antara anggota dalam data runtut waktu
(time series) atau antara space untuk data cross section. Keberadaan autokorelasi

yang signifikan maka penaksir dari OLS menjadi tidak konsisten, meskipun tak bias.
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Pengujian terhadap adanya fenomena autokorelasi daiam data yang dianalisis dapat
dilakukan dengan menggunakan Durbin-Watson Test, hipotesis sebagai berikut,

Ho : No positive autocorrelation

Ho  : No negative autocorrelation

Sedangkan kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah sebagai berikut;

d<d, : tolak Ho

d>dy : tidak menolak Ho
dp<d<dy = :pengujian tidak meyakinkan
d>4-d;, : tolak Ho'

d> 4-dy : tidak menolak Ho'

4-d, < d <4-d;, : pengujian tidak meyakinkan

di mana formula yang digunakan untuk menghitung statistik Durbin Watson

adalah sebagai berikut (Gujarati, 1995, 422);

Eﬁtz + Zﬁ?—l — 22{1: }:lt—l
h}

d=

Keterangan:
. d  : Statistik Durbin-Watson
f, : Nilai residual pada periode t
[, , : Nilai residual pada periode t-1

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, besamnya statistik Durbin-

Watson DW atau d adalah sebesar 2.125. Untuk ukuran sampel sebesar N=128,
k=jumlah variabel bebas=4 dan tingkat signifikansi «=5% dari Tabel DW diperoleh
dL=1.369; dU=1.873. Karena d(2.125)>dU(1.873) maka kesimpulannya adalah

tidak menolak Ho, yang berarti tidak terjadi autokorelasi positif.
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Hasil pengujian asumsi klasik ini menunjukkan bahwa data yang digunakan

untuk menyusun model tersebut tidak mengandung gejala autokorelasi positif.

b. Pengujian Uji Heteroskedastisitas

Homoskedastisitas (varian sama) merupakan fenomena di mana pada nilai
variabel independen tertentu masing-masing kesalahan (e;) mempunyai nilai varian
yang sama sebesar o?. Jika model yang diperoleh temyata tidak memenuhi asumsi
atau fenomena tersebut maka dalam model tersebut terjadi heteroskedastisitas.
Heteroskedastisitas ini mengakibatkan nilai-nilai estimator (koefisien regresi) dari .
model tersebut tidak efisien meskipun estimator tersebut tidak bias dan konsisten.

Pergujian terhadap adanya fenomena heteroskedastisitas dilakukan dengan
menggunakan Spearman's Rank Correlation Test. Pengujian adanya fenomena
heteroskedastisitas ini akan didasarkan pada hipotesis berikut ini;

Hipotesis:

Ho :r,=0  tidak terjadi heteroskedastisitas
Ha :r,>0  terjadi heteroskedastisitas

Adapun kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika ry<rus; maka Ho
diterima = dan Ha ditolak, yang berarti = tidak terjadi fenomena

heteroskedastisitas. Besarnya nilai r, dihitung dengan menggunakan fermula

2
T, =1-6 _2:.(_“__
n(n?-1)

rs  : Koefisien korelasi Spearman

(Gujarati, 1995; 372),

Keterangan:

d;i : Selisih ranking
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n . Ukuran sampel

Berdasarkan hasil analisis korelasi rank Spearman antara nilai absolut residu

dengan masing-masing variabel diperoleh hasil sebagai berikut.

Tabel 4.7.
, Koefisien Korelasi Spearman
antar Variabel Bebas dengan Nilai Mutlak Residu

VariabelBebas Klg;);fai:;i?s) p
Risiko (Xj1.1) 0.235 0.076
Struktur Aktiva (X5.1) -0.201 0.063
Profitabilitas (X.;) 0.052 0.556
Ukuran Perusahaan (Xy..1) -0.023 0.08

Sumber: Lampiran , hlm. 72-81.

Berdasarkan hasil analisis korelasi Spearman di atas tampak bahwa korelasi
Spearman masing-masing variabel bebas dengan nilai tesidual tidak signifikan,
karena p>0.05. Dengan demikian Ho diterima sehingga disimpulkan bahwa, dalam

masing-masing variabel bebas tidak menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas.

¢. Pengujian Multikolinearitas

Multikolinearitas merupakan fenomena adanya korelasi yang sempurna
antara satu variabel bebas dengan variabel bebas yang lain. Konsekuensi praktis
yang timbul sebagai akibat adanya multikolinearitas ini adalah kesalahan standar
penaksir semakin besar, dan probabilitas untuk menerima hipotesis vang salah
menjadi semakin besar. Pengujian terhadap ada tidaknya multikolinearitas dilakukan

dengan menggunakan metode VIF (Variance Inflation Factor).




Formula untuk menghitung VIF adalah sebagai berikut (Gujarati,
1995; 338);

Exj
2
c

VIF, = var(f3;)

Adapun kriteria yang digunakan dalam pengujian metode VIF ini adalah
sebagai berikut (Gujarati, 1995; 339): jika VIFj>10 maka dapat distmpulkan
bahwa antara variabel bebas j dengan variabel bebas lainnya terjadi
multikolinearitas yang tinggi atau kuat.

Berdasarkan hasil analisis data dengan bantuan program SPSS 13.0

diperoleh besarnya nilai VIF masing-masing variabel bebas adalah sebagai

berikut;
Tabel 4.8
VIF masing-masing Variabel Bebas
Variabel
Bebas VIF
Risiko (X)) 1.580
Struktur Aktiva (Xa.1) 1.072
Profitabilitas (X3..1) 1.563
Ukuran Perusahaan (Xs.1) 1.083

Sumber: Lampiran , him. 72-81.

Dari hasil analisis data dengan bantuan program SPSS 13.0 di atas tampak
bahwa, masing-masing variabel bebas mempunyai VIF<10. Hal ini menunjukkan
bahwa data yang diolah tidak mengandung gejala multikolinearitas. Dengan

demikian 1sumsi klasik mengenai tidak terjadinya multikolinearitas dapat diterima.
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43  Pengujian Hipotesis
43.1 Pengﬁjian Secara Simultan
Pengaruh Simultan dari seluruh variable bebas terhadap variable terikat ini
menggunakan formulasi hipoesis sebagai berikut :
H, : Risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility
of assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran
* perusahaan (firm size) secara bersama-sama tidak

berpengaruh terhadap Struktur Modal.

Ha  : Risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility of
assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran perusahaan
(firm size) secara bersama-sama berpengaruh terhadap
Struktur Modal.
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda diperoleh nilai Fhitung
212,368 dengan P = 0.000
Karena P (0,000)<0.05, maka H, ditolak, H, diterima.
Kesimpulan dari hasil pengujian ini adalah, pada tingkat signifikansi 5% Risiko
bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility of assets), profitabilitas
(profitability) dan ukuran perusahaan (firm size) secara bersama-sama

berpengaruh terhadap Struktur Modal.

4.3.2 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Hipotesis pertama penelitian ini menduga bahwa, risiko bisnis berpengaruh
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terhadap struktur modal perusahaan. Formulasi hipotesis ini adalah sebagai berikut;
Ho : Risiko tidak berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.
Ha : Risiko berpengaruh terhadap struktur inodal perusahaan.
Kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika probability value
p<0.05, maka H,; diterima.
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan dalam
Tabel 4.6, variabel Risiko memiliki koefisien regresi b;=-0.158; p=0.029. Jika
dibandingkan, ternyata nilai p=0.029<0.05, sehingga H,; diterima.
Kesimpulan dari hasil pengujian ini adalah, pada tingkat signifikansi 5%
Risiko bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap besarnya struktur modal pada
tahun berikutnya.

432 Pe,igaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal
Hipotesis kedua penelitian ini menduga bahwa, struktur aktiva berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Formulasi hipotesis ini adalah sebagai berikut;

He, : Struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur
modal.

Hp : Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur
modal.

Kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika probability value

p<0.05, maka Hy diterima.
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Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan dalam
Tabel 4.6, variabel Struktur aktiva memiliki koefisien regresi b,=0.062; p=0.000.
Jika dibandingkan, ternyata nilai p=0.000<0.05, sehingga Hy, diterima.

Kesimpulan dari hasil pengujian ini adalah, pada tingkat signifikansi 5%
Struktur aktiva pada suatu tahun berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal pada tahun berikutnya.

4.3.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Hipotesis ketiga penelitian ini menduga bahwa, profitabilitas yang diperoleh
perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Formulasi hipotesis ini
adalah sebagai berikut;
Hos : Profitabilias perusahaan tidak berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan.
Hay : Profitabilitas perusahaan berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan.
Kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika probability value
p<0.05, maka H,, diterima.
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan dalam
Tabel 4.6, variabel profitabilitas memiliki koefisien regresi bs=1.441 p=0.000. Jika
dibandingkan, ternyata nilai p=0.000<0.05, sehingga H,; diterima.
Kesimpulan dari hasil pengujian ini adalah, pada tingkat signifikansi 5%
Profitabilitas perusahaan pada satu tahun berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap besamya struktur modal pada tahun berikutnya.
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43.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal
Hipotesis keempat penelitian ini menduga bahwa, ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Formulasi hipotesis ini adalah
sebagai berikut;
Hos : Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur
modal perusahaan.
Has : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.
Kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika probability value
p<0.05, maka H,4 diterima.
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan dalam
Tabel 4.6, variabel Ukuran perusahaan memiliki koefisien regresi bs=0.165 p=0.000.
Jika dibandingkan, ternyata nilai p=0.000<0.05, sehingga H,, diterima.
Kesimpulan dari hasil pengujian ini adalah, pada tingkat signifikansi 5%
Ukuran perusahaan pada suatu tahun berpengaruh positif terhadap struktur modal
pada tahun berikutnya.

44 Implikasi Manajerial

Kebijakan manejemen dalam menentukan struktur modal merupakan salah
satu kebijakan penting di dalam perusahaan. Ketidaktepatan dalam penentuan
struktur modal tersebut dapat merugikan perusahaan, sebagai contoh, kebijakan

struktur modal yang tinggi yang berarti perusahaan terlalu agresif menggunakan
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hutang akan berdampak pada tingginya risiko kebangkrutan yang dihadapi
perusahaan, selain itu semakin tinggi hutang juga berdampak semakin tingginya
biaya modal yang harus dibayar perusahaan. Sebaliknya, struktur modal yang rendah
dapat mengakibatkan perusahaan kekurangan dana untuk menunjang investasinya
misalnya untuk meningkatkan kapasitas produksi melalui pembelian mesin,
sehingga dalam jangka panjang perusahaan tidak mampu memenuhi tuntutan
permintaan pasar karena kapasitas produksinya terlalu kecil.

Secara teoritis memang ada struktur modal yang optimal, namun demikian
dalam praktek struktur modal tersebut sulit untuk dicapai atau diterapkan. Dengan
demikian, seringkali penentuan struktur modal yang dilakukan manajemen tidak
berdasarkan informasi yang relevan tetapi lebih berdasarkan pada intiuitive atau
kira-kira tanpa mempertimbangkan faktor-faktor internal dan eskternal perusahaan.
Berdasarkan pada hasil penelitian ini, diperoleh bukti secara empiris bahwa dalam
penentuan  struktur modal perusahaan manufaktur hendaknya manajemen
memperhatikan variabel-variabel yang berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal, yaitu: risiko bisnis yang dihadapi perusahaan, struktur aktiva perusahaa,
ukuran perusahaan serta profitabilitas perusahaan. Hal ini disebabkan keempat
variabel tersebut secara empiris memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur

modal, baik secara bersama-sama maupun secara parsial atau individu
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BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

Sebagai bagian akhir dari penulisan skripsi ini, maka dalam bab V ini
disampaikan kesimpulan dan saran dari hasil penelitian ini. Adapun kesimpulan dan

saran tersebut adalah sebagai berikut:

5.1. Kesimpulan

1. Risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan (b;=-0.158; p=0.029).

2. Struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan (b,=0.062; p=0.000).

3. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan (bs=-1.441 p=0.000).

4. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal perusahaan (b;=0.165 p=0.000).

5.2. Saran
Implikasi manajerial dari hasil penelitian ini adalah: struktur modal
yang merupakan perimbangan antara hutang dengan aktiva yang dimiliki
perusahaan, merupakan salah satu faktor penting yang perlu direncanakan
secara cermat oleh manajemen. Struktur modal yang terlalu tinggi, yang berarti

terlalu banyaknya proporsi modal ekstemal atau hutang yang digunakan akan
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berdampak pada meningkatnya biaya modal yang harus ditanggung
perusahaan. Di samping itu, dengan terlalu kecilnya struktur modal sering kali
berakibat pada hilangnya peluang pasar yang dapat dicapai, karena perusahaan
tidak mampu memenuhi permintaan pasar sebagai akibat kekurangan modal
untuk meningkatkan produksinya.

Beberapa variabel yang perlu diperhatikan manajemen dalam
menentukan  struktur  modalnya  adalah: risiko bisnis,struktur aktiva,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan.
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Cases
Included Excluded Total

N Percent N Percent N Percent
Y Struktur Modal 288 100.0% 0 .0% 288 100.0%
X1 Risiko 288 100.0% 0 0% 288 100.0%
X2 Struktur Aktiva 288 100.0% 0 .0% 288 100.0%
X3 Profitabilitas 288 100.0% 0 0% 288 100.0%
X4 Ukuran Perusahaan 288 100.0% 0 .0% 288 100.0%

Case Summaries
Y Struktur X2 Struktur X3 X4 Ukuran
Modal X1 Risiko Aktiva Profitabilitas Perusahaan

1 .53008 30360 .82697 .03572 5.31580
2 .97908 1.06777 12377 2.50298 452376
3 .87331 .06069 .68901 -.03897 6.42932
4 48259 .04080 .62121 12122 5.73671
5 .58411 .14935 .63234 .25654 6.19636
8 .99943 .15020 .61438 .24096 6.35510
7 .52294 .06843 .55550 .13736 6.17745
8 .50716 .05855 .24520 .13888 7.41806
9 38962 .03982 .18559 .14053 6.26281
10 1.12964 .09624 .06806 .04028 6.78312
11 35494 .06437 22956 .16969 5.84288
12 48145 .04087 46674 11544 5.41382
13 .58808 .05955 55194 .06679 6.21523
14 .84549 13214 .58736 .00641 5.96937
15 .22559 05174 .60320 .03246 5.47776
16 44671 .36472 .50956 -.03495 5.41996
17 .23504 01477 34554 .01901 5.82214
18 52272 .01443 .16670 .14097 5.82017
19 26791 .06053 .30442 .19674 5.50910
20 .33938 11692 .83999 .02793 5.89861
21 .79530 .10074 42896 .07154 5.59333
22 17934 .02048 40984 11814 5.57924
23 .21828 .04031 14577 .02111 5.09900
24 52609 01187 55522 .08900 5.72164
25 18145 .08083 .21364 .10680 476709
26 .10839 .09127 71347 -.00904 6.46662
27 37343 .11406 .51091 .00224 5.82278
28 .59393 .08001 .86147 .06523 6.43472
29 .89089 17203 .54841 .30603 7.09497
30 .28595 14360 44080 .04268 5.58608
31 .36727 .00694 .24592 .13505 7.18900
32 .51320 .08901 .68280 -.11860 5.81712
33 43435 .03645 .18399 17022 6.99198
34 .55314 .08794 .74502 .09080 7.05937
35 .07936 2.38534 37124 .09298 7.18331
36 73716 .06050 .38142 10941 5.45083
37 .87527 .21233 69272 .03598 5.90966
38 1.86250 .20598 .17050 .03728 5.72837
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Y Struktur X2 Struktur X3 X4 Ukuran
Modal X1 Risiko Aktiva Profitabilitas Perusahaan
39 31117 15972 .24107 12448 5.10528
40 .76356 .06975 .31758 .01629 5.48324
41 .33941 .23400 .76993 -.19183 5.34886
42 41698 .08454 .39302 .07794 5.37580
43 .66143 .08088 .23152 .13244 6.30439
44 .88201 .10599 22797 -.00418 5.69181
45 37250 .03150 43614 -.01548 5.30740
46 .71823 .05285 47446 -.00792 5.61361 -
47 11961 .09984 .15604 .08047 5.82556
48 13724 .03060 .14658 10970 5.03448
49 62773 ,04125 .39500 .04244 4.54224
50 .37952 .03539 48465 .08968 6.12463
51 .20379 14322 17101 21719 5.23638
52 1.29527 113530 61747 .07267 6.63218
53 44452 .07852 .51980 17904 5.67673
54 51411 .11395 44192 .07586 5.02155
55 34592 .03688 .15928 11457 5.14874
56 .08904 .07300 .60826 .03176 5.89230
57 7.68362 .28768 62176 .10064 5.43536
58 1.56983 .51581 38442 -1.09611 5.54846
59 .69052 .00526 .35281 .07550 5.48159
60 2.93953 .36935 .62861 -.80380 4.99240
61 57907 .04625 .18925 -.09952 5.21943
62 .12839 .10493 29697 .18952 5.97105
63 4.02252 .50256 .35379 .34926 5.08149
64 43515 .02886 45331 .06892 5.76614
65 .65257 41704 .90791 .06514 6.88727
66 A7170 .05950 6.84221 42045 5.80566
67 40555 .01811 .51928 .06433 5.67252
68 .83781 .35307 40537 -.06470 6.06046
69 1.06978 .12968 52130 .07883 6.55268
70 .67531 .00615 .70049 -.02514 5.94810
71 .53681 .18203 .36687 .14088 5.63887
72 1.30589 .15990 46743 -.23808 6.13967
73 .58014 -.06028 .83323 -.04938 5.31672
74 1.02958 -.23621 .35778 -.32538 5.14028
75 1.04802 -.08345 72009 -.08990 6.42820
76 .59522 13710 .56310 .09349 5.71062
77 1.12588 -.08605 .58884 -.10065 6.25615
78 1.00544 -.09043 .54884 -.06319 6.43321
79 51763 .10806 .52569 .07674 6.21635
80 .75183 .07301 .26540 .03178 7.42445
81 42829 21422 .19054 14462 6.24745
82 77780 -.19201 .07098 -.23140 6.81427
83 41914 19674 .24500 .15518 5.86385
84 44922 .26479 .33613 17133 5.32564
85 .65627 07412 55190 .03934 6.25758
86 .85062 -.03008 55100 -.01687 6.00130
87 24441 -.01403 .58198 -.01578 5.48329
88 44670 .01545 .51638 .06993 5.38933
89 .19718 .02240 .29250 .01570 6.01086
90 .57981 .14594 .14344 .10383 5.75474
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Y Struktur X2 Struktur X3 X4 Ukuran
Modal X1 Risiko Aktiva Profitabilitas Perusahaan
91 .29678 .02866 27290 -.00482 5.580289
92 .37025 00495 .74542 .00804 5.88345
93 71934 -.07429 42172 -.09322 5.58887
94 .22252 .18914 46422 .12874 5.563958
95 12511 11145 .07913 .08199 5.11932
96 .39498 .11306 .55544 .06898 5.68187
97 .16962 13133 19456 .10008 4.77605
98 1.11599 -.11021 .69908 -.09012 6.51337
99 41526 .05434 .52973 .04059 5.86991
100 62735 .09661 .86892 .06460 6.45041
101 96317 -.10600 47210 -.08157 7.17986
102 .29902 .04432 46443 .03006 5.59115
103 .37165 22197 .16299 15522 7.12866
104 46943 -.14456 70778 -.15244 5.82983
105 47022 .23425 .20515 .10088 6.97637
106 .66782 -.00889 73195 -.00529 7.07664
107 .75985 .00006 .41820 .09834 7.11324
108 75778 03724 35191 .02279 5.44341
109 .83755 -.00872 .65568 -.03711 5.96552
110 1.68534 -.15687 .21301 -.11026 5.66832
111 46936 .16361 .36682 .10549 497445
112 .78610 .01011 .30364 .00337 5.47862
113 .18513 -.35701 67422 -.28610 5.42955
114 48664 .04103 .35928 .03206 5.39877
115 75693 .05750 .23104 .01740 6.27354
116 .85198 -.14856 .23354 -.13242 5.69915
117 .37578 .06375 .32465 .04007 5.33634
118 .69814 -.05450 .50856 -.04312 5.61347
119 11227 112530 .17559 09137 5.79214
120 12707 16411 .16554 A1717 5.00043
121 67727 .04325 37364 .02443 4.59397
122 44221 .03405 52712 .02350 6.12221
123 .13400 49334 .09097 .34660 5.21144
124 1.24683 -.09100 .59108 -.09775 6.65922
125 40438 .31540 50199 .21986 571414
126 .88484 -.36546 4.45669 -.29170 4.04332
127 47896 .15995 .15196 11414 5.20011
128 .83855 -.05067 .99781 -.06123 5.96222
129 1.57042 -.20172 65661 .00447 5.45617
130 5.10647 -.56140 .30788 -.51705 5.67623
131 .83435 .00071 21182 .00187 5.72301
132 2.28089 -.18107 40652 -.17497 5.25957
133 52791 .12641 .16922 .08124 5.25840
134 10473 .39819 31692 .28218 5.90120
135 3.87305 -.60618 37017 -.60756 5.10552
136 40354 16304 .50556 .09637 575362
137 .67480 -.46436 .89296 .19483 6.77612
138 5.73744 .05095 .52549 .03623 6.94266
139 42754 .08130 .58305 .05511 5.60645
140 193494 -.02569 .28184 -.22881 6.11875
141 1.09373 -.14845 .44053 -.15414 6.59071
142 43272 .00931 .68638 .00536 5.86979
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Y Struktur X2 Struktur X3 X4 Ukuran
Modal X1 Risiko Aktiva Profitabilitas Perusahaan
143 41571 .04370 31738 .02810 5.68098
144 1.54827 -.17072 .58305 -.18822 6.16119
145 .61668 45605 .86995 45409 5.34195
146 2.16106 . -.35580 25113 -.21339 5.30869
147 1.00903 -.10832 .67938 -.07955 6.45409
148 .67895 .16332 .54648 11279 5.53278
149 1.32102 -.26400 .63936 -.26635 6.25334
150 1.20564 -.22600 .59864 -.16027 6.42173
151 67223 -.01496 .55666 -.01390 6.22767
152 .90341 -.02201 .25613 -.00889 7.42915
153 53084 .13278 24139 .06015 6.24743
154 1.17199 -.15058 .07440 -.15314 6.82535
155 44833 .09307 .23694 .07073 5.90981
156 46686 .23561 .26833 .13904 5.22889
157 73672 .00413 54177 01129 6.28203
158 .86717 -.12564 52297 -.07994 5.99364
159 .28601 -.02776 59739 .02808 5.45767
160 32744 -.87380 .41858 .11163 5.23432
161 .08604 .01969 45025 .00495 5.80265
162 .64563 13519 .13289 .09455 5.68288
163 .57009 -.03206 .25344 -.04330 5.57092
164 .39166 -.25003 60407 -.24734 5.77775
165 .78873 -.04446 42634 -.03365 5.62753
166 .25910 .13084 .43096 .08899 5.58718
167 .16131 17926 .08186 .12671 5.13748
168 47737 12114 46358 07311 5.60507
169 .22085 14043 .19838 .10437 4.76641
170 1.09756 -.17603 67234 -.14350 6.45540
171 47170 .00375 .50718 .00511 5.90467
172 .70349 -.04966 .811356 -.04109 6.50063
173 1.22421 -.31690 49449 -.20586 7.17400
174 .33673 13121 41513 .09165 5.60869
1758 39038 29349 .14999 .20688 7.03516
176 1.10423 -.28426 .70862 -.27965 5.87210
177 .560568 17910 .22857 .11893 6.93068
178 76839 -.10759 .74609 -.07535 7.06629
179 72559 -4.93325 41451 .00947 7.09880
180 .86490 -.08157 36017 -.15513 5.38506
181 1.16557 .02786 .63948 .00332 6.00456
182 1.82978 -.80135 31371 -.67459 5.49162
183 44782 -.36842 73354 -.13185 4.82604
184 79743 -.15202 .18158 -.11422 5.32640
185 .16399 - 47415 74581 -.40149 5.41028
186 .58072 47110 30222 .09202 5.35916
187 .88240 .01333 .23007 -.01613 6.24498
188 .85033 -.04459 - .18768 -.03491 5.86071
189 .38480 11621 .34422 .08179 5.32468
190 .69012 -.04107 44693 -.03452 5.62603
19 .10328 .35400 .16817 25048 5.76830
192 .14334 .16896 .17066 41722 5.02003
193 75118 -.(1937 .39995 -.02298 4,58161
194 .52639 -02312 .56616 -.01781 6.11795
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Y Struktur X2 Struktur X3 X4 Ukuran
| Modal X1 Risiko Aktiva Profitabilitas Perusahaan
195 21648 54213 .09553 .38068 5.11289
196 1.30021 -.27383 .60629 -.21862 6.64265
197 43619 .18238 34737 12776 5.86546
198 9.58630 -.14436 .38516 -.10827 4.99055
199 51464 18171 19456 12936 5.06365
200 .89975 -.14083 49814 -.09876 5.97760
201 1.63967 -.36615 64596 .05512 5.49841
202 3.24469 -1.08936 .36158 -1.01669 5.72703
203 .94829 .00661 15243 .01045 5.59764
204 1.25790 -.22911 .37554 -.16466 5.31128
205 47744 .06163 16773 .09746 5.24474
206 .14643 .34664 .23183 24207 5.73469
207 4.04884 -.89432 .38740 -.95224 5.14945
208 41605 77865 47235 11142 5.72414
209 .99804 -.94165 .83942 -1.01754 6.83228
210 57759 .05947 64423 .04568 6.87522
211 40838 14549 50842 10392 5.53181
212 .97051 -.37019 22232 -.29014 6.21649
213 1.15391 -.13763 .36878 -.14055 6.59327
214 .29052 -.00607 01778 -.00657 5.77716
215 .58757 -.13160 .33600 1.16077 5.62635
216 1.36933 -.32737 .57290 .35070 6.18104
217 .58826 .21393 .78022 .00105 5.39873
218 1.51780 .35739 .54998 -.00794 4.98492
219 .92433 .00493 72916 .00099 6.41558
220 63705 .04359 37635 .08229 5.33615
221 1.22829 .04337 73345 -.00856 6.19072
222 1.14647 10438 68916 .02557 6.38567
223 .75530 01548 60754 01632 6.22514
224 .95738 .16380 .29992 .06698 7.34642
225 .68092 12278 .26838 11365 6.14930
226 .94209 .10825 .09142 -.01785 6.76273
227 .53042 .00534 .21601 .03162 5.94188
228 .39655 .02413 .34699 17825 5.07154
229 .79289 12465 53146 13451 6.14969
230 .84764 01401 .50588 .09263 5.94237
231 .22587 21998 .79023 .07428 5.46061
232 .25355 16215 41358 11163 5.23432
233 1127 24947 47486 .04181 5.75039
234 .66676 13853 14771 12563 5.60440
235 .54293 24671 24624 01274 5.53406
236 1.11050 08337 64216 -.00268 5.76152
237 72144 .02552 46133 .08111 5.61425
238 43895 .08912 .57416 18657 5.48519
239 .21885 .20820 .10853 12363 5.03385
240 45842 .00653 48685 .09540 5.48249
241 .24863 14496 22413 22647 473827
242 1.00850 .05532 68158 .00060 6.39459
243 .54943 .03114 .58565 14135 5.85943
244 79342 .06437 82369 .06444 6.51278
245 1.14.86 .00047 .59580 -.03963 7.08837
246 .38776 12844 .34887 .25331 5.54158
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Y Struktur X2 Struktur X3 X4 Ukuran
| Modal X1 _Risiko Aktiva Profitabilitas Perusahaan
247 43641 .02393 17080 .28187 6.90725
248 .95627 .08919 75445 -.12348 5.87455
249 .55168 .02315 .26289 .21758 6.81242
250 .90366 .08045 71523 .05285 6.99386
251 75637 01143 46884 13118 7.02685
252 .87543 .08447 .39638 .02808 5.33173
253 1.11741 27552 63697 -.19965 6.01516
254 2.25518 16302 .52983 -.11959 5.57744
255 .37591 14337 43657 .01015 5.08007
256 71997 21377 25182 01673 5.31189
257 1.18102 .07445 75262 -.06558 5.43625
258 .54686 .06422 26146 16872 5.23310
259 .89277 24094 18343 10444 6.30161
260 76294 .09225 22819 .03705 5.76090
261 41514 11302 .36892 .04055 5.23797
262 65706 00147 .55097 .03965 5.55170
263 .08084 14936 19464 22246 5.71409
264 19976 .05028 .20855 .08205 4.96965
265 .76916 .18880 47457 .02734 4.53543
266 .54545 .01013 .69393 .03477 6.11553
267 .25314 .02143 10153 .23685 498838
268 1.16934 .11488 64549 -.10780 6.60698
269 .29784 .04425 57518 16174 5.61353
270 .92485 01973 41740 .06456 4.94650
271 .60545 .04121 25049 16327 4.97544
272 91074 .00544 .55375 -.03144 5.95446
273 1.58420 57984 65181 .07454 5.52113
274 2.53694 14168 .35202 -41475 5.82774
275 .90822 02349 21349 .00703 5.46255
276 1.07361 .06851 39029 .08018 5.26013
277 .54427 12614 17470 .00353 5.16558
278 .15680 06584 31375 22833 5.58993
279 3.20644 .18268 .34592 -.02387 5.24923
280 45024 10320 45625 13291 5.48241
281 2.19640 16225 87084 .00172 6.95298
282 .59954 .00259 71350 .03340 6.85753
283 .36288 .01537 50477 .12680 5.36331
284 1.97613 .15653 22574 .08058 6.17574
285 1.00316 .05243 37703 .05043 6.44300
286 42915 12421 .30863 -.02722 4.85130
287 52116 20352 27592 .30724 5.74572
288 1.17151 .01191 50539 -.02892 6.26510
Total N 288 288 288 288 288
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Descriptive Statistics
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Mean Std. Deviation N
Y Struktur Modal .6118853 25364118 128
X1 Risiko .0578890 14337258 128
X2 Struktur Aktiva A728219 .60486737 128
X3 Profitabilitas .0507765 12666005 128
X4 Ukuran |,'arusahaan 58777928 .59890559 128
Correlations
Y Struktur X2 Struktur
Modal X1 Risiko Aktiva

Pearson Correlation Y Struktur Modal 1.000 -.610 .070

X1 Risiko -.610 1.000 -.077

X2 Struktur Aktiva .070 -.077 1.000

X3 Profitabilitas -.821 .564 .154

X4 Ukuran Perusahaan .560 -.266 .068

Sig. (1-tailed) Y Struktur Modal . .000 217

X1 Risiko .000 . 192

X2 Struktur Aktiva 217 192 .

X3 Profitabilitas .000 .000 .042

X4 Ukuran Perusahaan .000 .001 222

N Y Struktur Modal 128 128 128

X1 Risiko 128 128 128

X2 Struktur Aktiva 128 128 128

X3 Profitabilitas 128 128 128

X4 Ukuran Perusahaan 128 128 128




Correlations

X3 X4 Ukuran
__* Profitabilitas Perusahaan
Pearson Correlation Y Struktur Modal -.821 .560
X1 Risiko .564 -.266
X2 Struktur Aktiva 154 .068
X3 Profitabilitas 1.000 -.189
X4 Ukuran Perusahaan -.189 1.000
Sig. (1-tailed) Y Struktur Modal .000 .000
X1 Risiko .000 .001
X2 Struktur Aktiva .042 222
X3 Profitabilitas . .016
X4 Ukuran Perusahaan .016 .
N Y Struktur Modal 128 128
X1 Risiko 128 128
X2 Struktur Aktiva 128 128
X3 Profitabilitas 128 128
X4 Ukuran Perusahaan 128 128
Variables Entered/Removed?
Variables
Model Variables Entered Removed Method
1 X4 Ukuran Perusahaan, X2 Struktyr Enter
Aktiva, X3 Profitabilitas, X1 Risiko
a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: Y Struktur Modal
Model Summary®
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .9354 .874 .869 .09166075
Model Summary®
Change Statistics
R Square
Model Change | F Change df1 df2 Sig. F Change | Durbin-Watson_|
1 .874 212.368 4 123 .000 2,125

a. Predictors: (Constant), X4 Ukuran Perusahaan, X2 Struktur Aktiva, X3 Profitabilitas, X1 Risiko
b. Dependent Variable: Y Struktur Modal




ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 7.137 4 1.784 212.368 .000®
Residual 1.033 123 .008
Total 8.170 127
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a. Predictors: (Constant), X4 Ukuran Perusahaan, X2 Struktur Aktiva, X3 Profitabilitas, X1 Risiko
b. Dependent Variable: Y Struktur Modal

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.305 .084 -3.618 .000
X1 Risiko -.158 .071 -.089 -2.210 | . 029 '
X2 Struktur Aktiva .062 .014 147 4.425 .000
X3 Profitabilitas -1.441 .080 -.719 -17.948 .000
X4 Ukuran Perusahaan .165 .014 .390 11.680 .000




Coefficients?

95% Confidence Interval for B

Model Lower Bound Upper Bound
1 (Constant) -472 -.138
X1 Risiko -.299 -.016
X2 Struktur Aktiva .034 .089
X3 Profitabilitas -1.600 -1.282
X4 Ukuran Perusahaan 137 .193
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Coefficients?

Correlations

Collinearity Statistics

Mode| Zero-order | Partial Part Tolerance VIF
1 (Constant)
X1 Risiko -.610 -.195 -.071 .633 1.580
X2 Struktur Aktiva .070 371 142 .933 1.072
X3 Profitabilitas -.821 -.851 -.576 .640 1.563
X4 Ukuran Perusahaan .560 725 .375 .923 1.083

a. Dependent Variable: Y Struktur Modal

Collinearity Diagnostics 2

Condition
Model Dimension Eigenvalue Index
1 1 2.989 1.000
2 1.147 1.614
3 .546 2.340
4 318 3.082
5 .005 25.281
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Variance Proportions
X2 Struktur X3 X4 Ukuran
Model  Dimension (Constant) | X1 Risiko Aktiva Profitabilitas Perusahaan
1 1 .00 .02 .03 .03 .00
2 .00 19 .05 16 .00
3, .00 .09 .55 16 .00
4 .00 .65 .36 .65 .00
5 1.00 .04 .00 .00 1.00
a. Dependent Variable: Y Struktur Modal
Residuals Statistics?
| Minimum Maximum Mean Std. Deviation N
Predicted Value -.0164827 | 1.2560323 .6118853 .23705859 128
Residual 24258637 | .16210827 .00000000 .09020573 128
Std. Predicted Value -2.651 2.717 .000 1.000 128
Std. Residual -2.647 1.769 .000 .984 128

a. Dependent Variable: Y Struktur Modal




Uji Heteroskedastisitas

Correlations
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ABRES 1 | X1 Risiko

Spearman's rho ABRES_1 Correlation Coefficient 1.000 .235
Sig. (2-tailed) . .076

N 128 128

X1 Risiko Correlation Coefficient .235 1.000
Sig. (2-tailed) .076 .

N 128 128

X2 Struktur Aktiva Correlation Coefficient -.201 -.248
Sig. (2-tailed) .063 .005

N 128 128

X3 Profitabilitas Correlation Coefficient .052 .565
Sig. (2-tailed) .556 .000

N 128 128

X4 Ukuran Perusahaan  Correlation Coefficient -.023 -.298
Sig. (2-tailed) .080 .001

N 128 128




Correlations

X2 Struktur

Aktiva

Spearman's rho ABRES_1 Correlation Coefficient -.201
Sig. (2-tailed) .063

N 128

X1 Risiko Correlation Coefficient -.248
Sig. (2-tailed) .005

N 128

X2 Struktur Aktiva Correlation Coefficient 1.000
Sig. (2-tailed) .

N 128

X3 Profitabilitas Correlation Coefficient -.275
Sig. (2-tailed) .002

N 128

X4 Ukuran Perusahaan  Correlation Coefficient 271
Sig. (2-tailed) .002

N 128
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Correlations

X3

Profitabilitas

Spearman's rho  ABRES_1 Correlation Coefficient .052
Sig. (2-tailed) .556

N 128

X1 Risiko Correiation Coefficient .565
Sig. (2-tailed) .000

N 128

X2 Struktur Aktiva Correlation Coefficient -.275
Sig. (2-tailed) .002

N 128

X3 Profitabilitas Correlation Ccefficient 1.000
Sig. (2-tailed) .

N 128

X4 Ukuran Perusahaan  Correlation Coefficient -.231
Sig. (2-tailed) .009

N 128
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Correlations

X4 Ukuran

Perusahaan
Spearman's rho ABRES_1 Correlation Coefficient -.023
Sig. (2-tailed) .080
N 128
X1 Risiko Correlation Coefficient -.298
Sig. (2-tailed) .001
N 128

X2 Struktur Aktiva Correlation Coefficient 271
Sig. (2-tailed) .002
N 128
X3 Profitabilitas Correlation Coefficient -.231
Sig. (2-tailed) .009
N 128
X4 Ukuran Perusahaan Correlation Coefficient 1.000

Sig. (2-tailed)
N

128
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