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ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan imtuk mengetahui secara empiris
pengaruh dari risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva (tangibility 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 BEJ MM UII. Metode analisis data yang
digunakan untukmelakukan pengujian hipotesis analisis regresi linearberganda.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: (1) Risiko bisnis (bussines risk),
struktur aktiva (tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan ukuran
perusahaan (firm size) secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal (F=212.368; p=0.000; R2„dj=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 berpengaruli
negatifdan signifikan terhadap struktur modal perusahaan (b^-0.158; p=0.029); (3)
Struktur aktiva berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal
perusahaan (b2=0.062; p=0.000), (4) Profitabilitas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap struktur modal perusahaan (b3=-1.441 p=0.000), (5) Ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap sh-uktur modal perusahaan
(b4=0.165p=0.000).
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BAB I

PENDAHUWJAN

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 yangdiberikanke 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 menyediakah danatersebut, atau slfatkenarusan 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, baik

hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang.

Keputusan pendanaan keuangan perusahaan akan sangat menentukan

kemampuan perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya dan juga akan

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 ;

Brmgham, 1999 dalam Muhammad Rizai, 2002) perusahaan mendasarkan drri 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 sebaliknyabahwa struktur modal

dipengaruhi non debt taxshield, variabilitas pendapatan dan pertumbuhan perusahaan.

Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih cenderung

memilih pendanaan yang berasal dari internal dari pada eksternal perusahaan.

Penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan dengan penggunaan dana

yang bersumt er dari eksternal. Urut-urutan yang dikemukakan oleh teori ini dalam hal

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 offund 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 Iain-lain dalam Journal ofEconomics 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 klasifikasi industri, tangible



asset, liquidity ratio, the market to book ratio (invesment opportunity), resiko

perusahaan, profitabilitas, ukuran perusahaan (firm size) & pertumbuhan (growth).

Dari beberapi 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 (tangibility 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 ini mencoba menjelaskan bagaimana pengaruh risiko bisnis

(bussines risk), struktur aktiva (tangibility of assets), profitabilitas (profitability) dan

ukuran 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:

• 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.

1.3 Batasan Masalah

Yangmenjadi batasanmasalah dalam penelitian ini adalah :

1. 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.

2. 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 :

• 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.

1.5 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat bagi:

1. 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, mlai

perusahaan dapat ditingkatkan.

2. 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 caion investordalam menanamkan modalnya.

3. Pembaca dan pihak-pihak lainnya



Menambah referensi bukti empiris sebagai rekomendasi penelitian yang

dilakukan di Indonesia di masa yang akan datang.

1.6 Sistematika Pembahasan

Bab I Pendahuluan

Berisi latar belakang masalah, rumusan masalah,

batasan masalah, tujuan dan manfaat penelitian dan

sistematika pembahasan.

Bab II Kajian Pustaka

Dalam kajian pustaka ini berisi tentang teori yang

digunakan untuk menganalisis sehingga hasilnya dapat

membuktikan hipotesis yang penulis ajukan.

Bab III 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.

Bab IV 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 II

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Teori Struktur Modal

2.1.1 Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Michael C. Jansendan 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 hams diberikan insentif dan pengawasan yang memadai.

Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan agen, pemeriksaan

laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan yang dapat diambil

manajemen. Kegiatan pengawasan tentu saja membutuhkan biaya yang disebut

dengan biaya agensi. Biaya agensi menurut (Home 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 danpemegang saham.

Menurut (Home 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

10
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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 suatu tindakan yang 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, termasuk

penggunaan liutang 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 perusahaancerah.
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2.1.3 Asym metric Information Theory

Asymmetric Information atau ketidaksamaan informasi menurut (Brigham dan

Houston, 1999;35 dalam Saidi, 2001) adalah situasi di mana manajer memiliki

informasi yang berbeda (yang lebih baik) mengenai prospek perusahaan daripada

yang dimiliki investor. Asimetri informasi ini terjadi karena pihak manajemen

mempunyai informasi yang lebih banyak daripada para pemodal (Husnan, 1996;325

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 (sesuai

dengan persepsi pihak manajemen). Sebagai akibatnya para 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 berasal

dari dalam perusahaan 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), debt (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 ini

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 perusahaan (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 ketidakpastian yang dihadapi

perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. 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

ra/r.Pengukuran terhadap risiko bisnis dapat dilakukan dengan menggunakan

koefisien varias. dari keutungan atau laba. Dalam penelitian ini, risiko bisnis diproxy

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

3. Struktur Aktiva

Struktur aktiva adalah perbandingan antara aktiya tetap perusahaan dengan

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



dilakukan dengan melakukan perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva

yangdimiliki.

4. Profitabilitas

Profitabilitas (profitability) atau kemampulabaan adalah kemampuan

perusahaan untik memperoleh laba dari kegitan bisnis yang dilakukannya (Ghost, et

al., 2000V Dalam penelitian ini pengukuran terhadap profitabilitas diukur dengan

membandingkanlaba setelah pajak dengantotal 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.

2.3 Perumusan Hipotesis

2.3.1 Resiko Bisnis

Dalam perusahaan resiko bisnis akan meningkat jika menggunakan hutang

yang tinggi. Hal ini juga akan meningkatkan kemungkinan kabangnitan. 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:



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 inenyatakan 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:

Ha2 Struktur Aktiva (tangibility of assets) diduga mempunyai pengaruh positif

yang signifikanterhadap strukturmodal 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:

Ha3 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:

Ha4 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 (tangibility 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 UI

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 ini adalah :

1. Laporan 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 ofassets), 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:

Rasio Debt to Total Assets = —
Total Aktiva



21

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:

a EBIT
BRISK =

Total Assets

Struktur Aktiva (tangibility ofassets)

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 tangible asset =

TotalAktiva

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:

u r> r Net profit
Rasio Return on Invesment = • —-—

Total Asset

• 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

3.4 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 OLS 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<dL : tolak H0

d>du : jangan tolak Ho

dL <d <du : pengujian tidak meyakinkan

d>4-dL : tolak Ho

d>4-du : tidak menolak H0

4-du < d <4-du : pengujian tidak meyakinkan

dimana formula yang digunakan untuk menghitung statistik Durbin Watson adalah

sebagai berikttt (Gujarati, 1995 ; 422):

2 2A A "• A A

A2

Keterangan Simbol:

d : Statistik Durbin Watson
A

jut : Nilai residual pada periode t
A

//,_, : Nilai residual pada periode t-1



24

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 a2. 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 fenomena

hereroskedastisitas ini akan didasarkan pada hipotesis berikut ini:

H0 : rs = 0 tidak terjadi heteroskedastisitas

Ha : rs > 0 terjadi heteroskedastisitas

Kriteria pengujian : jika rs< rtabei maka H0 diterima dan Ha ditolak, yang berarti

tidak terjadi fenomena heteroskedastisitas. Besarnya nilai rs dihitung dengan

menggunakan formula (Gujarati, 1995 ; 372):

Keterangan simbol :

rs

di

n

koefisien korelasi Spearman

selisish rangking

ukuran sample



25

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 akibatadanya multikolinearitas ini adalahkesalahan 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):

VIFj = varfe)^i

3.5 Metode Analisis dan Pengujian Hipotesis

3.5.1 Pengujian Simultan

1. Pengujian Pengaruh Simultan Seluruh Variabel bebas Terhadap

Struktur Modal

Pengaruh simultan dari seluruh variabel bebas terhadap veriabel terikat ini

menggunakan hipotesis sebagai berikut:
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H0 : bi = bj = b3 = b4 = 0 Risiko bisnis (bussines risk), struktur aktiva

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

(firm size) secara bersama-samatidak berpengaruh terhadap Struktur Modal

Ha : minimal salah satu dari bi,b2, b3,b4 ^ o Risiko bisnis (bussines risk),

struktur aktiva (tangibility ofassets), profitabilitas (profitability) dan ukuran

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

Modal.

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi tinier bergandadenganpersamaan sebagai berikut:

Y, = b0+ biXu-i + b2X2t-i + b3X3t-i + D4X4M + u,

Keterangan :

Yt

X2t-1
X3t-i
X4t-i

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

Debtto 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 (a) atau FMhlI1g > F„bei

maka Ho 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:

H0i : b) > 0 Resiko Bisnis tidak mempunyai pengaruh negatif yang

signifikan terhadap struktur modal

Hai : bi < 0 Resiko Bisnis mempunyai pengaruh negatif yang

signifikan terhadap struktur modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi tinier sederhana dengan persamaan sebagai berikut:

Yt = bo+b,X1,.1 (1)

Keterangan :

Yt = Struktur modal perusahaan

b0 = Konstanta

bi = Koefisien variable x

Xu-i = Risiko Bisnis pada tahun t-1

Dari persamaan ( 1 ) variabel risiko bisnis (Xi) diwakili dengan nilai rasio

antara standar deviasi EBIT dengan total asset (BRISK). Sedangkan struktur modal
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(Yt) 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 bi < tingkat signifikansi (a) atau

twtung untuk bi > tiabei maka H0 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:

Ho2 : b2 < 0 Struktur Asset tidakmempunyai pengaruh positfyang

signifikan terhadap struktur modal

Ha2 : b2 > 0 Struktur Asset mempunyai pengaruh positifyang

signifikan terhadap struktur modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi linier sederhana dengan persamaan sebagai berikut:

Y, = bo+b2X2,.i (2)

Keterangan :

Yt = Struktur modal perusahaan

b0 = Konstanta

b2 = Koefisien variabel x
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X2l.| = Struktur Asset pada tahun t-1

Dari persamaan ( 2 ) variabel struktur asset (X2) diwakili dengan nilai rasio

antara aktiva tetap dengan total aktiva (Rasio Tangible Asset). Sedangkan struktur

modal (Yt) 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 (a) atau

thitung untuk bi > tu,bei maka Ho 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:

H03 : b3 > 0 Profitabilitas tidak mempunyai pengaruh negatif yang

signifikan terhadap struktur modal

Ha3 : b3 < 0 Profitabilitas mempunyai pengaruh negatif yang

signifikan terhadap struktur modal

Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi linier sederhana dengan persamaan sebagai berikut:

Yt = b0+b3X3t., (3)

Keterangan :



30

Y = Struktur modal perusahaan

b0 = Konstanta

b3 = Koefisien variabel x

X3t-i = Profitabilitas pada tahun t-1

Dari persamaan ( 3 ) variabel profitabilias (X3) diwakili dengan nilai rasio

antara net profit dengan total asset (Rasio Return on Invesment). Sedangkan struktur

modal (Yt) 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 bi < tingkat signifikansi (a) atau thitung

untuk bi > ttabei maka H0 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:

Ho4 : b4 < 0 Ukuran Perusahaan tidak mempunyai pengaruh positif yang

signifikan terhadap struktur modal

Ha4 : b4 > 0 Ukuran Perusahaan mempunyai pengaruh positif yang

signifikan terhadap struktur modal



Pengujian terhadap hipotesis ini dilakukan dengan menggunakan model

regresi tinier sederhana dengan persamaan sebagai berikut:

Y, = b0+b4X4M (4)

Keterangan :

Y = Struktur modal perusahaan

b0 = Konstanta

b4 = Koefisien variabel x

X4t-i = Ukuran Perusahaan pada tahun t-1

Dari persamaan (4 ) variabel ukuran perusahaan (X4) 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 bi < tingkat signifikansi (a ) atau

twtung untuk bj > t,abei maka Ho ditolak, yang berarti ukuran perusahaan

mempunyai pengaruh positifyang 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 yang outlayer atau data yang bemilai ekstrim. Nilai yang

digunakan untuk menenrukan outlayer tersebut adalah: Y-1.0SDY sampai dengan

Y + 1.0SDy, dengan demikian data yang memiliki nilai Y di luar intervarl tersebut

dikategorikan sebgai data outlayer, dan haras 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 multikolinearitas.

32
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4.1 Deskripsi Variabel Penelitian

Deskripsi 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 dalam Tabel 4.1. berikut:

TabeH.l.

Struktur Modal Perusahaan Sampel
Tahun 2000-2003

Statistik
Struktur Modal

2000 2001 2002 2003

Minimum 0.08084 0.08604 0.10473 0.07936

Maksimum 0.20644 0.58630 0.73744 0.68362

Rata-rata 0.81528 0.91887 0.82452 0.74384

Deviasi Standar 0.56369 0.21754 0.95650 0.02384

Sumber: Lampiran 1, Mm. 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.
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2. Risiko Bisnis

Deskripsi variabel Risiko Bisnis pemsahaan sampel selama tahun 1999-2002

disajikan dalam Tabel 4.2. berikut:

Tabel 4.2.

Risiko Bisnis Perusahaan Sampel
Tahun 1999-20002

Statistik
Risiko 1Bisnis

1999 2000 2001 2002

Minimum 0.00047 -4.93325 -0.60618 0.00526

Maksimum 0.57984 0.54213 0.49334 2.38534

Rata-rata 0.10487 -0.14510 0.00327 0.16234

Deviasi Standar C.09790 0.64960 0.19112 0.30950

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

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel di atas tampak bahwa risiko

bisnis perusahaan minimum pada tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002 berturuMurut

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

turut adala'i: 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 perusahaan 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

Statistik i . Struktur Atkiva

1999 2000 2001 2002
Minimum 0.09142 0.01778 0.07098 0.06806

Maksimum 0.82369 0.86995 0.45669 0.84221

Rata-rata 0.44168 0.41266 0.49148 0.53156

Deviasi Standar 0.19770 0.20640 0.51891 0.78152

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 digunakan perasahaan berturut-

turut adalah: 0.44168; 0.41266; 0.49148; 0.53156.

4. Profitabilitas

Deskripsi variabel Profitabilitas perasahaan sampel selama tahun 1999-2002

disajikan dalam Tabel 4.4. berikut:



Tabel 4.4.

Profitabilitas Perasahaan Sampel
Tahun 1999-20002

36

! "

Statistik !-
i

Profitabilitas

1999 2000 2001 2002

Minimum -0.41475 -1.01754 -0.60756 -1.09611

Maksimum 0.30724 1.16077 0.34660 2.50298

Rata-rata 0.05976 -0.03320 -0.00732 0.08408

Deviasi Standar j
i.

0.11209 0.29962 0.15805 0.35235

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

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel di atas tampak bahwa

profitabilitas perasahaan minimum pada tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002 berturut-

turut adalah: -0.41475; -1.01754; -0.60756; -1.09611. Profitabilitas maksimum

berturat-turat adalah: 0.30724; 1.16077; 0.34660; 2.50298. Sedangkan rata-rata

profitabilitas yang dicapai perasahaan berturut-turut adalah: 0.05976; -0.03320; -

0.00732; 0.08408.

5. Ukuran Perusahaan

Deskripsi variabel Ukuran Perusahaan perusahaan sampel selama tahun

1999-2002 disajikan dalam Tabel 4.5. berikut:

Tabel 4.5.

Ukuran Perasahaan Sampel
Tahun 1999-20002

Statistik Ukuran Perusahaan

1999 2000 2001 2002
Minimum 4.53543 4.58161 4.04332 4.52376
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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 0.65313 0.63023

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

Berdasarkan data yang disajikan dalam tabel di atas tampak bahwa ukuran

perasahaan minimum pada tahun 1999, 2000, 2001 dan 2002 berturat-turat 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

berturat-turat adalah: 5.78449; 5.84686; 5.85325; 5.82846.

4.2 Hasil Analisis Regresi

Model regresi yang menggambarkan pengaruh Risiko (Xin), Struktur Aktiva

(X2t.i), Profitabilitas (X3t.i), dan Ukuran Perusahaan (Xu-i) terhadap Struktur Modal

adalah sebagai berikut;

Y, = b0 +b1X„_1 +b2X2t_, +b3X3t_, + b4X4l_, + ut

Keterangan:
Yt : Struktur Modal pada tahun t
Xin : Risiko pada tahun t-1
X2t_i : Struktur aktiva pada tahun t-1
X3u : Profitabilitas pada tahun t-1
X^t.i : Ukuran perusahaan pada tahun t-1
pt : Disturbance error

Hasil analisis regresi setelah dilakukan pembuangan data outlier sebanyak 3

kali disajikan dalam Tabel 4.6.



Tabel 4.6

Hasil Regresi Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel

Bebas

Koefisien

Regresi (b)
t P

Konstanta -0.305

Risiko (Xi,.i) -0.158 -2.210 0.029

Struktur Aktiva (X2n) 0.062 1.425 0.000

Profitabilitas (X3n) -1.441 -17.948 0.000

Ukuran Perasahaan (X4t-i) 0.165 11.680 0.000

Variabel bebas : Struktur Modal
R2Adj=0.869; F = 212.368; p=0.000
DW = 2.125
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Sumber: Lampiran , him. 72-81.

Berdasarkan hasil analisis regresi tersebut maka model regresi yang

menggambarkan pengaruh faktor-faktor yang mempengarahi hutang perasahaan

dapat dituliskan sebagai berikut;

Y, = -0.305 -0.158X,,., +0.062X21_ •1.441X31_, + 0.165X41_,

Sebelum hasil analisis regresi tersebut digunakan untuk menguji hipotesis,

maka model regresi yang telali 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 rantut 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 dalam 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 < dL : tolak Ho

d > du : tidak menolak Ho

dL ^ d <du : pengujian tidak meyakinkan

d>4-dL : tolak Ho*

d > 4-du : tidak menolak Ho*

4-du< d <4-dL : pengujian tidak meyakinkan

di mana formula yang digunakan untuk menghitung statistik Durbin Watson

adalah sebagai berikut (Gujarati, 1995; 422);

sftj+ift,2., -2SA.A,-!
d = -

.".2
n<

Keterangan:

d : Statistik Durbin-Watson

(I, : Nilai residual pada periode t

pt_, : Nilai residual pada periode t-1

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, besarnya statistik Durbin-

Watson DW atau d adalah sebesar 2.125. Untuk ukuran sampel sebesar N=128,

k=jumlah variabel bebas=4 dan tingkat signifikansi a=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 tertenm masing-masing kesalahan (e0 mempunyai nilai varian

yang sama sebesar a2. 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 efisienmeskipun estimator tersebut tidak bias dan konsisten.

Pengujian 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 : rs= 0 tidak terjadi heteroskedastisitas
Ha : rs > 0 terjadi heteroskedastisitas

Adapun kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika rs<r,abei maka Ho

diterima dan Ha ditolak, yang berarti tidak terjadi fenomena

heteroskedastisitas. Besamya nilai rs dihitung dengan menggunakan formula

(Gujarati, 1995; 372);

Sd2
1-6

n(n2-l)

Keterangan:

rs : Koefisien korelasi Spearman

di : 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
Koefisien

Korelasi (rs) P

Risiko (Xn-i) 0.235 0.076

Struktur Aktiva (X2t-i) -0.201 0.063

Profitabilitas (X3t.i) 0.052 0.556

Ukuran Perasahaan (Xu.O -0.023 0.08
Sumber: Lampiran , him. 72-81.

Berdasarkan hasil analisis korelasi Spearman di atas tampak bahwa korelasi

Spearman masing-masing variabel bebas dengan nilai residual tidak signifikan,

karena p>0.05. Dengan demikian Ho diterima sehingga disimpulkan bahwa, dalam

masing-masing variabel bebas tidak menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas.

c. 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 yang salah

menjadi semakin besar. Pengujian terhadap ada tidaknya multikolinearitas dilakukan

dengan menggunakan metode VIF (Variance Inflation Factor).
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Formula untuk menghitung VIF adalah sebagai berikut (Gujarati,

1995; 338);

VIFj ^varipV
EX;

a

Adapun kriteria yang digunakan dalam pengujian metode VIF ini adalah

sebagai berikut (Gujarati, 1995; 339): jika VIFj>10 maka dapat disimpulkan

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 (Xit-i) 1.580

Struktur Aktiva (X2t-i) 1.072

Profitabilitas (X3u) 1.563

Ukuran Perusahaan (Xjh) 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 isumsi klasik mengenai tidakterjadinya multikolinearitas dapat diterima. ...
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4.3 Pengujian Hipotesis

4.3.1 Pengujian Secara Simultan

Pengaruh Simultan dari seluruh variable bebas terhadap variable terikat ini

menggunakan formulasi hipoesis sebagai berikut:

H0 : 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 H0 ditolak, Ha 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.

43.2 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap StrukturModal

Hipotesis pertama penelitian ini menduga bahwa, risiko bisnis berpengaruh
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terhadap strukturmodal perusahaan. Formulasi hipotesisini adalah sebagaiberikut;

Hoi : Risiko tidak berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan.

Ha2 : Risiko berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.

Kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika probability value

p<0.05, maka H»i diterima.

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan dalam

Tabel 4.6, variabel Risiko memiliki koefisien regresi bi=-0.158; p=0.029. Jika

dibandingkan, terayata nilai p=O.029<0.05, sehingga Hai (hterima.

Kesimpulan dari hasil pengujian ini adalah, pada tingkat signifikansi 5%

Risiko bisnis berpengaruh negatifsignifikan terhadap besamya struktur modal pada

tahun berikutnya.

4.3.2 Pe tgaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Hipotesis kedua penelitian ini menduga bahwa, struktur aktiva berpengaruh

positifterhadap struktur modal. Formulasi hipotesis iniadalah sebagai berikut;

H02 : Struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur

modal.

Ha2 : Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur

modal.

Kriteria pengujian hipotesis tersebut adalah, jika probability value

p<0.05, maka Ha6 diterima.
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Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan dalam

Tabel 4.6, variabel Struktur aktiva memiliki koefisien regresi b2=0.062; p=0.000.

Jika dibandingkan, ternyatanilaip=0.000<0.05, sehinggaH& diterima.

Kesimpulan dari hasil pengujian ini adalah, pada tingkat signifikansi 5%

Struktur aktivapada suatutahun berpengaruh positifdan signifikan terhadap struktur

modal pada tahun berikutnya.

4.3.3 PengaruhProfitabilitas terhadap Struktur Modal

Hipotesis ketiga penelitian ini menduga bahwa, profitabilitas yang diperoleh

perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Formulasi hipotesis ini

adalah sebagai berikut;

Ho3 : Profitabilias perusahaan tidak berpengaruh terhadap

struktur modal perusahaan.

H»3 : 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 brM.441 p=0.000. Jika

dibandingkan, ternyata nilai p=0.000<0.05, sehingga H«3 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;

Ho4 : Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur

modal perusahaan.

Ha4 : Ukuran 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 Ukuran perusahaan memiliki koefisien regresi b4=0.165 p=0.000.

Jikadibandingkan, 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.

4.4 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

biayamodal yang harusdibayar perusahaan. Sebaliknya, strukturmodalyangrendah

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

pennintaan pasarkarenakapasitas 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 fektor-faktor internal dan esktemal 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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BABV

KESIMPULAN DAN SARAN

Sebagai bagian akhir dari penulisan skripsi ini, maka dalam bab V ini

disampaikan kesimpulan dan saran dari hasil peneUtian ini. Adapun kesimpulan dan

saran tersebut adalah sebagai berikut:

5.1. Kesimpulan

1. Risiko bisnis berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal

perusahaan (bi=-0.158; p=0.029).

2. Struktur aktiva berpengaruh positifdan signifikan terhadap struktur modal

perusahaan (b2=0.062; p=0.000).

3. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal

perusahaan (br=-1.441 p=0.000).

4. Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur

modal perusahaan (04=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 eksternal atau hutang yang digunakan akan
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berdampak pada meningkatnya biaya modal yang haras ditanggung

perasahaan. Di samping itu, dengan terlalu kecunya struktur modal sering kali

berakibat pada hilangnya peluang pasar yang dapat dicapai, karena perusahaan

tidak mampu memenuhi permintaan pasar sebagai akibat kekurangan modal

untukmeningkatkan produksinya.

Beberapa variabel yang perlu diperhatikan manajemen dalam

menentukan struktur modalnya adalah: risiko bisms,struktur aktiva,

profitabilitas, dan ukuranperusahaan.
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Lampiran 3

HASIL ANALISIS REGRESI
TERAKHIR



Regression - Pembungan Outlier 3 (Terakhir)

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation N

Y Struktur Modal .6118853 .25364118 128

X1 Risiko .0578890 .14337258 128

X2 Struktur Aktiva .4728219 .60486737 128

X3 Profitabilitas .0507765 .12666005 128

X4 Ukuran I, erusahaan 5.8777928 .59890559 128

Correlations

72

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

Pearson Correlation Y Struktur Modal

X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva

X3 Profitabilitas

X4 Ukuran Perusahaan

X3

Profitabilitas

-.821

.564

.154

1.000

-.189
Sig. (1-tailed) Y Struktur Modal

X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva

X3 Profitabilitas

X4 Ukuran Perusahaan

Y Struktur Modal

X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva

X3 Profitabilitas

X4 Ukuran Perusahaan

.000

.000

.042

.016
N

Model

1

Variables Entered/Removed b

Variables Entered

X4 Ukuran Perusahaan, X2 Struktur
Aktiva, X3 Profitabilitas, X1 Risiko

128

128

128

128

128

Variables
Removed

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Y Struktur Modal

Model

1 .935a

R Square
.874

Model Summary13

Adjusted R
Square

.869

Std. Error of
the Estimate

.09166075

Model Summary15

Change Statistics

X4 Ukuran

Perusahaan

Method

Enter

.560

-.266

.068

-.189

1.000

.000

.001

.222

.016

128

128

128

128

128

Model

1

R Square
Change

.874

F Change
212.368

df1 df2

123

Sig. F Change
.000

Durbin-Watson

73

2.125

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



Model

1 Regression
Residual

Total

ANOVAb

Sum of
Squares

7.137

1.033

8.170

df

4

123

127

Mean Square

1.784

.008

212.368

74

Sig.

.000a

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

Model

1 (Constant)
X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva

X3 Profitabilitas

X4 Ukuran Perusahaan

Coefficients3

Unstandardized
Coefficients

B

-.305

-.158

.062

-1.441

.165

Std. Error

.084

.071

.014

.080

.014

Standardized
Coefficients

Beta

-.089

.147

-.719

.390

S}&_
-3.618 .000

-2.210 .029

4.425 .000

17.948 .000

11.680 .000



Model
1 (Constant)

X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva
X3 Profitabilitas

X4 Ukuran Perusahaan

Coefficients3

95% Confidence Interval for B
Lower Bound

-.472

-.299

.034

-1.600

.137

Upper Bound
.138

-.016

.089

-1.282

.193
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Model
1 (Constant)

X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva
X3 Profitabilitas

X4 Ukuran Perusahaan

Coefficients3

Correlations

Zero-order Partial Part

a. Dependent Variable: Y Struktur Modal

-.610

.070

-.821

.560

-.195

.371

-.851

.725

-.071

.142

-.576

.375

Model Dimension
1 1

2

3

4

5

Eigenvalue
2.989

1.147

.546

.315

.005

Collinearity Diagnostics3

Condition
Index

1.000

1.614

2.340

3.082

25.281

Collinearitv Statistics
Tolerance

.633

.933

.640

.923

VIF

1.580

1.072

1.563

1.083

76
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Collinearity Diagnostics3

Model Dimension
1 1

2

3

4

5

(Constant)
.00

.00

.00

.00

1.00

X1 Risiko

.02

.19

.09

.65

.04

a. Dependent Variable: Y Struktur Modal

Variance Proportions
X2 Struktur

Aktiva

.03

.05

.55

.36

.00

X3

Profitabilitas

.03

.16

.16

.65

.00

X4 Ukuran
Perusahaan

.00

.00

.00

.00

i.00

Residuals Statistics3

Predicted Value
Residual

Std. Predicted Value
Std. Residual

Minimum

-.0164827

-.24258637

-2.651

-2.647

Maximum

1.2560323

.16210827

2.717

1.769

a. Dependent Variable: Y Struktur Modal

Mean

.6118853

.00000000

.000

.000

Std. Deviation N

.23705859 128

.09020573 128

1.000 128

.984 128



Uji Heteroskedastisitas

Spearman's rho ABRES 1

X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva

X3 Profitabilitas

Correlations

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

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

ABRES 1

1.000

128

.235

.076

128

-.201

.063

128

.052

.556

128

-.023

.080

128

78

X1 Risiko

.235

.076

128

1.000

128

-.248

.005

128

.565

.000

128

-.298

.001

128



Correlations

X2 Struktur
Aktiva

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

-.201

.063

128
X1 Risiko Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

-.248

.005

128
X2 Struktur Aktiva Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

1.000

128
X3 Profitabilitas Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

-.275

.002

128
X4 Ukuran Perusahaan Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N |

.271

.002

128

79



Correlations

X3

ProfitabilitasSpearman's rho ABRES_1 Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

.052

.556

128
X1 Risiko Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

.565

.000

128
X2 Struktur Aktiva Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

-.275

.002

128
X3 Profitabilitas Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

1.000

128
X4 Ukuran Perusahaan Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

-.231

.009

128
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Spearman's rho ABRES 1

X1 Risiko

X2 Struktur Aktiva

X3 Profitabilitas

X4 Ukuran Perusahaan

Correlations

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)
N

X4 Ukuran
Perusahaan

-.023

.080

128

-.298

.001

128

.271

.002

128

-.231

.009

128

1.000

128
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