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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur aktiva,
profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap
struktur modal. Populasi dalam penelitian ini yaitu Sektor Industri Barang
Konsumsi selama periode 2019-2021. Teknik penarikan sampel pada penelitian ini
menggunakan metode purposive sampling dengan sampel 30 perusahaan sub sektor
industri makanan dan minuman yang terdaftar di BEI dengan jumlah 90 data. Data
dianalisis menggunakan analisis regresi data panel. Pengumpulan data dalam
penelitian ini melalui laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia. Hasil pada
penelitian ini menunjukkan bahwa struktur aktiva dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal Sedangkan risiko bisnis dan pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal.
Kata Kunci: Struktur Aktiva, Profitabilitas, Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan dan
Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal.
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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of asset structure, profitability,
business risk, firm size, and sales growth on capital structure. The population in
this study is the Consumer Goods Industry Sector during the 2019-2021 period. The
sampling technique in this study used a purposive sampling method with a sample
of 30 food and beverage industry sub-sector companies listed on the Indonesia
Stock Exchange with a total of 90 data. Data were analyzed using panel data
regression analysis. Collecting data in this study through financial reports on the
Indonesia Stock Exchange. The results of this study indicate that asset structure and
firm size positively affect capital structure. Profitability has a negative effect on
capital structure. Meanwhile, business risk and company growth have no effect on
capital structure.
Keywords: Asset Structure, Profitability, Business Risk, Company Size and Sales
Growth, Capital Structure.
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BAB |

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Pada era saat ini perkembangan perekonomian di Indonesia berkembang
sangat cepat, terutama dalam sektor industri barang konsumsi. Sektor ini menjadi
salah satu industri yang menarik, karena produknya sangatlah dibutuhkan dan
menjadi salah satu bahan pokok masyarakat Indonesia yang memiliki penduduk
cukup banyak. Sub Sektor yang akan diteliti yaitu Sub Sektor Industri Makanan dan
Minuman Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun
2019-2021. Faktor yang paling dapat diandalkan untuk menjelaskan tentang
pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan
pertumbuhan penjualan. Perusahaan Manufaktur di Indonesia ini sebagai penopang
utama perkembangan industri, dalam industri manufaktur merupakan tulang
punggung bagi pertumbuhan ekonomi nasional, selain itu juga menjadi sektor
andalan dalam memacu pemerataan terhadap pembangunan dan kesejahteraan
masyarakat yang inklusif hal tersebut dikemukakan oleh (Menteri Perindustrian
Airlangga Hartarto, 2018). Pencapaian positif ini terus diberikan motivasi agar
tahun 2019 lebih meningkat seiring komitmen pemerintah merevitalisasi sektor
manufaktur. Kementerian Perindustrian Republik Indonesia juga menjelaskan
bahwa perusahaan manufaktur terutama dalam sub sektor industri makanan dan
minuman pada masa pandemi Covid-19 ini memberikan kontribusi banyak terhadap
Produk Domestik Bruto (PDB).

Struktur modal adalah salah satu faktor yang dapat memengaruhi nilai

perusahaan. Perusahaan harus bisa menentukan proporsi modal yang optimal yang



disebabkanoleh struktur modal yang mencakup biaya modal di mana perusahaan
tersebut harus memberikan keuntungan kepada pihak yang menyediakan dana, agar
dapat meminimalisir risiko yang dihadapi perusahaan. Menurut Riyanto (2010)
dijelaskan bahwasanya modal berdasarkan sumbernya dibagi menjadi dua yaitu
sumber internal dan sumber eksternal. Pertama, sumber pendanaan internal adalah
adanya dana yang biasanya diterima bisnis dari penjualannya sendiri. Dengan
modal internal yang terbatas, sulit untuk melihat pertumbuhan yang signifikan,
sehingga sulit untuk menggunakan modal internal untuk mengembangkan bisnis.
Sedangkan sumber pendanaan eksternal adalah dana di luar perusahaan atau dana
yang diperoleh dari pemegang saham atau kreditur yang dapat berpartisipasi dalam
perusahaan, karena dana internal terbatas. Oleh karena itu diperlukan dana eksternal
yang dapat diambil dari luar daripada terbatas. Kemudian beberapa faktor yang
memengaruhi struktur modal di antaranya pertumbuhan penjualan, likuiditas,
struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan masih banyak
variabel lain dalam memengaruhi struktur modal. Maka dari beberapa faktor tersebut
peneliti akan melihat lima faktor yang memengaruhi struktur modal, yaitu struktur
aset, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan.
Struktur aktiva adalah satu dari banyak faktor yang musti diperhatikan
dalam perusahaan ketika membuat keputusan yang dapat memengaruhi struktur
modalnya. Struktur aktiva tersebut bisa berdampak ketika sumber-sumber
pembiayaan perusahaan dengan aset tetap bersifat jangka panjang jika permintaan
produk perusahaan dengan menggunakan utang yang dijaminkan cukup
meyakinkan. Kemudian ketika aset perusahaan terutama ada dalam bentuk piutang

dan persediaan, nilainya sangat tergantung pada stabilitas tingkat profitabilitas



perusahaan dan akan lebih mengandalkan pembiayaan jangka pendek. Menurut
Brigham dan Houston (2011), perusahaan dengan aset yang cukup untuk dijadikan
sebagai agunan pinjaman cenderung menggunakan utang dalam jumlah besar. Hal
ini bertujuan untuk membuat perusahaan memperoleh keuntungan agar dapat
mempertahankan kinerja dan mengembangkan perusahaan. Menurut Damayanti
(2013) mengungkapkan bahwa pengaruh struktur aktiva negatif signifikan terhadap
struktur modal dan juga ditemukan hasil yang sama dalam penelitian Sheikh &
Zongjung (2011) mengungkapkan perusahaan manufaktur bahwasanya struktur
aktiva berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal. Kemudian, menurut
Kasuarina, F., Rasuli, H., & Silfi, A. (2014) mengungkapkan pada perusahaan
pertambangan serta pada perusahaan industri barang konsumsi yang diteliti oleh
Watung, Sion, & Saerang (2016) ditemukan hasil yang sama yaitu struktur aktiva
positif signifikan terhadap struktur modal.

Kemudian profitabilitas dapat memengaruhi nilai perusahaan yang ada
dalam struktur modal. Menurut Agus R Sartono (2010) bahwa profitabilitas
merupakan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba, oleh karena itu
hubungannya dengan penjualan, total aktiva, dan modal sendiri. Maka profitabilitas
yang ada dalam perusahaan itu sangat penting untuk mempertimbangkan
perusahaan ketika melakukan investasi. Terlepas dari hal tersebut profitabilitas juga
harus ditingkatkan dengan kinerja yang baik terhadap perusahaannya. Selain itu
juga ketika investor menganggap hal tersebut positif dan direspons dengan membeli
saham perusahaan tersebut, maka akan semakin meningkatnya investor yang ingin
membeli saham tersebut. Dalam studi yang dilakukan oleh Gamaliel dan Sudjarni

(2015), Kartika dan Dana (2015), Pertiwi dan Artini (2014), Putra dan Kesuma



(2014), Cekrezi (2013) dan Mohammedzadeh et al. (2013) mengungkapkan
bahwasanya profitabilitas memiliki dampak negatif terhadap struktur modal. Hal
ini dikarenakan perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya lebih
memilih untuk menggunakan tingkat profitabilitas, sehingga aktivitas operasi
perusahaan harus meningkatkan tingkat utangnya. Dalam penelitian yang dilakukan
olen Purwardhani (2015) dan Seftianne (2011) Firnanti (2011) menunjukkan
bahwasanya profitabilitas memiliki pengaruh positif pada struktur modal.

Risiko Bisnis merupakan risiko yang berkaitan dengan ketidakpastian dari
keputusan investasi suatu perusahaan di masa mendatang dan diukur melalui
simpangan baku terhadap laba, sebelum adanya bunga dan pajak atau disebut EBIT.
Menurut penelitian-penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Brigham dan
Houston (2011) mengungkapkan bahwa risiko bisnis adalah risiko terhadap aset
perusahaan, hal tersebut bisa terjadi ketika perusahaan tidak menggunakan utang.
Hal ini dapat meningkat ketika perusahaan menggunakan tingkat utang yang tinggi
dalam memenuhi kebutuhan pendanaannya. Risiko muncul ketika adanya beban
biaya pinjaman perusahaan. Oleh karena itu semakin besar beban biaya yang harus
ditanggung, jadi ketika semakin besar pula risiko yang akan dihadapi usaha
tersebut. Dalam studi perusahaan real estate oleh Kasurina, Rasuli dan Silfi (2014),
ditemukan bahwa dampak risiko bisnis terhadap struktur modal adalah positif
daripada signifikan, selain itu juga pada penelitian Pattweekongka & Napompech
(2014) mengungkapkan pada perusahaan di sektor penginapan menemukan hasil
bahwasanya risiko bisnis berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur
modal.

Ukuran perusahaan juga dapat memengaruhi kualitas laba yang ada struktur



modal. Menurut Dira (2014) dalam penelitiannya membuktikan ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh positif pada kualitas laba. Hal tersebut karena perusahaan
besar biasanya lebih cepat dalam mendapat pinjaman dari pihak ketiga. Jaminan
yang digunakan untuk mengakses kepada pihak lain berupa aktiva yang bernilai
lebih besar sedangkan untuk perusahaan kecil, jaminan aktivanya bernilai lebih
kecil (Susanto, 2011). Oleh karena itu investor lebih percaya terhadap perusahaan
besar dibandingkan dengan perusahaan kecil karena dengan harapannya
memperoleh keuntungan yang cukup besar. Ukuran perusahaan mencerminkan
seberapa baik perusahaan menjual produk atau jasanya dan jumlah pekerja yang
dimilikinya, yang merupakan total aset perusahaan. Al-Shubiri (2010)
mengungkapkan hasil yang sama dalam penelitiannya yaitu bahwasanya ukuran
segmen utang akan memiliki hubungan positif yang signifikan dengan ukuran
perusahaan. Awan (2011) dan Liem (2013) mengemukakan bahwasanya perbedaan
hasil penelitian di mana ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan
berhubungan negatif dengan struktur modal.

Pertumbuhan penjualan vyaitu sebagai indeks peminatan daya saing
perusahaan suatu industri. Menurut Harahap (2008) mengungkapkan bahwa
pertumbuhan penjualan adalah selisih antara total penjualan periode berjalan dan
penjualan periode sebelumnya. Kemudian, pertumbuhan penjualan yang tinggi atau
stabil akan berdampak positif terhadap laba perusahaan sehingga menjadi
pertimbangan manajemen perusahaan dalam menentukan struktur modal. Jika
tingkat pertumbuhan penjualan tinggi, maka permintaan penjualan juga akan
meningkat, oleh karena itu perlu waktu untuk meningkatkan kapasitas. Misalnya,

peningkatan daya tampung produksi termasuk mesin baru yang membutuhkan



modal yang besar. Menurut Hanafi (2004), sementara volume produksi
mengimbangi tingkat pertumbuhan penjualan, laba penjualan juga meningkat, yang
dapat digunakan oleh perusahaan untuk membayar utang. Dalam studi Supriyanto
(2008), Dewani (2010) menunjukkan bahwasanya pertumbuhan penjualan dapat
pengaruh positif juga signifikan pada struktur modal. Adapun penelitian yang
berbeda yang dilakukan oleh Kesuma (2009) mengungkapkan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.
Penelitian yang dilakukan oleh Indrajaya (2011) menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.

Hasil dari penelitian-penelitian di atas, peneliti tertarik mengidentifikasi
dalam pengaruh terkait struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran
perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada sub sektor
industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam
penelitian yang dilakukan pada tahun 2019-2021 terdapat perbedaan dari penelitian
sebelumnya, maka dari itu perlu diteliti lebih lanjut dengan menggunakan variabel
independen yang berbeda, tujuannya untuk mengidentifikasi kemampuan
perusahaan untuk mengoptimalkan struktur modal dengan informasi struktur aktiva,
profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan. Maka
berdasarkan variabel-variabel yang dipilih harapan peneliti investor menjadi
pengaruh untuk mengambil kebijakan dalam keputusan investasi juga bagaimana
dampak terhadap struktur modal pada Sektor Industri Barang Konsumsi Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021.

1.2 Rumusan Masalah

1. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada



Perusahaan Manufaktur?

Bagaimana pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal pada
Perusahaan Manufaktur?

Bagaimana pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada Perusahaan
Manufaktur?

Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal pada
Perusahaan Manufaktur?

Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada

Perusahaan Manufaktur?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini untuk:

1.

2.

3.

4.

5.

Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal.
Mengetahui pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal.
Mengetahui pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal.
Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal.

Mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal.

1.4 Manfaat Penelitian

1.

Hasil penelitian ini diharapkan memberikan manfaat bagi:

Teori

Hasil penelitian tentang struktur modal ini dapat digunakan bagi akademisi
atau pihak yang membutuhkan lainnya sebagai tambahan wawasan
mengenai kajian baru tentang struktur modal untuk perkembangan ilmu
pengetahuan, khususnya di bidang manajemen keuangan, dan sebagai acuan

struktur modal untuk mengembangkan atau memperbarui literatur masa lalu



tentang struktur aset, profitabilitas dan risiko bisnis, ukuran perusahaan dan

dampak pertumbuhan penjualan.

Praktik

a)

b)

Bagi manajemen, hasil penelitian tersebut diharapkan dapat membantu
dan menjadi acuan bagi manajer untuk membuat keputusan terkait
struktur modal, dan memahami faktor-faktor yang memengaruhi
struktur modal.

Memungkinkan investor untuk membantu investor dalam mengambil
keputusan perusahaan dengan berfokus pada struktur modal perusahaan

dan faktor-faktor yang memengaruhinya.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini akan memaparkan mengenai landasan teori yang menjadi dasar
acuan penelitian, tinjauan penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian

dan perumusan hipotesis penelitian.

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Struktur Modal

Struktur modal adalah proporsi keuangan antara utang jangka pendek, utang
jangka panjang dan modal sendiri untuk menjalankan aktivitas perusahaan dengan
keseimbangan atau perbandingan antara modal asing dan modal sendiri. Dalam hal
ini, modal asing datang dalam bentuk utang jangka panjang dan utang jangka
pendek. Modal milik sendiri dibagi menjadi laba ditahan dan penyertaan
kepemilikan perusahaan. Perusahaan harus bisa menentukan proporsi modal yang
optimal yang disebabkan oleh struktur modal yang mencakup biaya modal di mana
perusahaan tersebut harus memberikan keuntungan kepada pihak yang
menyediakan dana, agar dapat meminimalisir risiko yang dihadapi perusahaan.
Menurut Riyanto (2010) modal berdasarkan sumbernya dibagi menjadi dua yaitu
sumber internal dan sumber eksternal. Pertama, sumber modal internal adalah
adanya modal yang biasanya diperoleh perusahaan dari penjualan itu sendiri. Sulit
untuk menggunakan modal internal untuk mengembangkan bisnis karena terbatas
dan sulit untuk melihat peningkatan yang signifikan. Sedangkan sumber pendanaan
eksternal adalah dana yang berasal dari luar perusahaan atau dari pemegang saham
atau kreditur yang dapat ikut serta dalam perusahaan. Karena modal internal

terbatas, ada kebutuhan akan modal eksternal yang dapat diambil dari luar tanpa
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batasan. Dengan demikian, struktur modal merupakan indikasi rasio keuangan
antara utang jangka panjang yang dimiliki perusahaan dengan modal sendiri
sebagai sumber pembiayaan bagi perusahaan. Sumber pendanaan dapat diperoleh
dengan beberapa cara, namun pada dasarnya ada dua sumber pendanaan, yaitu dana
dari luar negeri (eksternal perusahaan) atau biasa dikenal dengan modal asing, dan
dana dari perusahaan (internal perusahaan). Dana dari luar negeri dapat diperoleh
dengan cara meminjam (debt finance) dan melalui pembiayaan sendiri yaitu
menerbitkan saham (equity finance). Juga, struktur modal dianggap penting karena
total biaya modal tinggi, yang nantinya akan digunakan sebagai pengurang tingkat
bunga untuk keputusan investasi.

Saham biasa adalah saham yang diterbitkan suatu perusahaan sebagai bukti
kepemilikan atas perusahaan tersebut. Pemegang saham biasa memiliki hak suara
dalam rapat umum. Pemegang saham menggunakan hak suara mereka untuk
memilih dewan direksi. Pemegang saham biasa menerima dividen setelah
perusahaan membayar kewajiban dividennya kepada pemegang saham preferen.
Saham preferen mempunyai prioritas tertinggi dalam pembagian dividen. Saham
preferen juga adalah gabungan dari utang jangka panjang dan saham biasa. Sumber
dana internal perusahaan berasal dari laba ditahan. Laba ditahan adalah laba usaha
perusahaan yang digunakan dalam mendanai kegiatan usaha perusahaan.

Struktur modal perusahaan dapat berubah seiring berjalannya waktu
tergantung pada keadaan perusahaan. Manajemen harus mempunyai struktur modal
perusahaan yang spesifik untuk menghadapi lingkungan bisnis yang tidak pasti.
Jika utang saat ini tetap di bawah tingkat utang target, manajemen akan

meningkatkan jumlah utang. Dalam teori struktur modal, kami akan mencoba
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menjelaskan gambaran bentuk proporsional dari keuangan perusahaan, yaitu
hubungan antara modal sendiri yang berasal dari kewajiban jangka panjang dan
ekuitas pemegang saham sebagai sumber pembiayaan bagi perusahaan. Untuk
memahami struktur modal, kita perlu memahami teori struktur modal berikut
menurut Hanafi (2013):

Teori Modigliani-Miller (M&M)

Sampai sekarang teori struktur modal telah dijelaskan pada perilaku investor
dengan studi formal secara sistematis. Menurut teori Modigliani dan Miller (1958)
menjelaskan model struktur modal dari sudut pandang matematis juga ilmiah atas
dasar penelitian berkelanjutan. Hal tersebut mengungkapkan bahwa bahkan jika
rasio utang terhadap modal berubah, struktur modal terkait dan ukuran keseluruhan
perusahaan tidak akan berubah.

Teori Trade-off

Teori trade-off mengungkapkan bahwasanya rasio utang optimal
perusahaan ditentukan oleh trade-off antara pinjaman, investasi dalam aset
perusahaan, dan keuntungan dan kerugian dari rencana investasi. Perusahaan akan
mengganti utang melalui ekuitas sampai nilai perusahaan dimaksimalkan. Manfaat
penggunaan utang adalah efek penghindaran pajak yang timbul ketika perusahaan
membayar bunga utang, maka akan mengurangi penghasilan kena pajak
perusahaan.

Teori Pecking Order

Teori pecking order menunjukkan mengapa perusahaan akan menentukan

hierarki prioritas tertinggi sumber pendanaan. Teori ini didasarkan pada informasi

asimetris, sebuah kata lain yang menyatakan bahwasanya manajemen perusahaan
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mendapat lebih banyak mengetahui informasi mengenai prospek, risiko, juga nilai

perusahaan daripada investor publik. Keismpulan dalam teori pengutamaan dana

perusahaan adalah:

1.

2.

4.

Perusahaan yang terkait dengan dana internal

Perusahaan menggunakan peluang investasi yang dimilikinya untuk
memperoleh tingkat dividen yang ditargetkan, dan berusaha
menghindari perubahan mendadak dalam kebijakan dividen.

Kebijakan dividen cenderung stabil, dan profitabilitas serta peluang
investasi berfluktuasi, terkadang membuat arus kas yang dihasilkan
untuk operasi perusahaan lebih besar dari kebutuhan investasi, tetapi
mungkin juga lebih kecil. Kurangi utang atau investasikan dalam
investasi jangka pendek pada sekuritas jika arus kas lebih besar dari
kebutuhan investasi. Jika kurang, perusahaan akan menggunakan
kelebihan kasnya atau menjual investasi jangka pendeknya.

Jika perusahaan membutuhkan dana eksternal, maka perusahaan akan
menerbitkan surat berharga yang paling aman terlebih dahulu. Dimulai
dari penerbitan utang, kemudian dilanjutkan dengan pendanaan hybrid
seperti obligasi yang dikonversikan menjadi saham baru, dan dilakukan

penerbitan ekuitas baru sebagai alternatif terakhir.

Teori Asimetri Informasi dan Signaling

Konsep signaling dan asimetri informasi berkaitan erat. Teori asimetri

mengatakan bahwasanya pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak

mendapat informasi yang sama dalam hal prospek dan risiko perusahaan. Pihak

tertentu memiliki informasi yang lebih baik ketimbang pihak yang lainnya. Manajer
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seringkali memiliki informasi yang lebih baik daripada orang luar seperti investor.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa terdapat asimetri informasi antara
manajer dan investor. Investor dengan sedikit informasi akan mencoba
menguraikan perilaku manajer. Hal tersebut tindakan manajer, termasuk dalam
menentukan struktur modal, dapat dilihat sebagai sinyal dari pihak luar yaitu
investor.

Pendekatan Teori Keagenan (Agency Approach)

Dalam teori keagenan, struktur modal mengatur dalam mengurangi konflik
masalah antara berbagai macam kelompok kepentingan. Misalnya, pemegang
saham dengan pemegang utang akan memiliki konflik kepentingan. Pemegang
saham dan manajemen juga mengalami benturan kepentingan.

Konteks atas Pengendalian Perusahaan

Dalam pendekatan teoritis ini, lebih difokuskan pada perkembangan akuisisi
perusahaan dan merger dan reorganisasi di tahun 1980-an, dalam konteks teoritis
terkait dengan kontrol perusahaan. Beberapa temuan dari pendekatan teoritis ini
adalah bahwa perusahaan yang diakuisisi akan meningkatkan tingkat utang mereka
dan menyebabkan harga saham yang lebih tinggi. Semakin tinggi tingkat utang
perusahaan target, semakin besar premi yang dibayarkan kepada pemegang saham
perusahaan target. Target dengan biaya akuisisi yang tinggi akan memiliki utang
yang lebih kecil dan menerima premi yang lebih tinggi dalam kasus akuisisi.

Perusahaan yang diakuisisi kemungkinan besar akan berutang banyak.

2.2 Faktor-faktor yang Memengaruhi Struktur Modal

Berdasarkan penelitian sebelumnya, ada beberapa variabel dalam penelitian

sebelumnya yang dapat memengaruhi Struktur Modal yaitu sebagai berikut:
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2.2.1 Pertumbuhan Penjualan

Pada penelitian sebelumnya telah dikemukakan bahwa pertumbuhan
penjualan adalah indeks imbauan dari konsumen dan indikator daya saing suatu
perusahaan untuk dunia bisnis. Pertumbuhan penjualan juga merefleksikan
keberhasilan investasi pada kurun waktu yang lalu dan bisa digunakan sebagai
prakiraan pertumbuhan di masa mendatang. Akibatnya pertumbuhan penjualan
yang meningkat akan merefleksikan pendapatan yang cukup baik dan pada
akhirnya pembayaran dividen akan lebih tinggi sehingga investor dan calon
investor tertarik untuk menginvestasikan dananya di perusahaan dan menciptakan
pemberian pinjaman modal yang yakin dengan kinerja perusahaan. Namun menurut
Brigham dan Houston (2011), perusahaan yang menggunakan penjualan yang
cukup baik dapat dengan aman menanggung lebih banyak utang dan dikenakan
biaya tetap yang lebih besar daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak
stabil. Pertumbuhan penjualan dapat dinilai berdasarkan penjualan mentah dari
tahun ke tahun. Jika suatu nilai perbandingan yang diperoleh lebih besar maka
pertumbuhan perusahaan juga dapat dikatakan semakin baik.

Adanya hal tersebut menyebabkan peningkatan pertumbuhan penjualan
perusahaan akan mengarah pada penggunaan utang yang lebih aman, sehingga
menghasilkan struktur modal yang lebih optimal Rachmawati (2008). Sebaliknya
jika pertumbuhan penjualan perusahaan rendah maka tidak baik dan tidak
disarankan bagi perusahaan untuk berutang sehingga struktur modal menjadi tidak
seimbang. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tingkat pertumbuhan
penjualan berpengaruh terhadap struktur modal. Penelitian yang dilakukan oleh

Elim dan Yusfarita (2010) mengungkapkan hasil bahwa tingkat pertumbuhan
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penjualan memengaruhi struktur modal.

2.2.2 Struktur Aktiva

Pada penelitian sebelumnya, perusahaan besar umumnya memiliki jumlah
aktiva tetap yang besar sehingga mudah bagi perusahaan untuk menggunakan
jumlah utang yang besar. Hal tersebut terjadi karena perusahaan dapat memakai
aset tetapnya sebagai jaminan pinjaman. Riyanto (2011) mengemukakan
bahwasanya sebagian besar perusahaan industri dengan mayoritas modal yang
tertanam dalam aktiva tetap akan mendahulukan untuk memenuhi kebutuhan
modalnya melalui modal tetap, sedangkan modal asing akan melengkapinya. Pada
penelitian lain berdasarkan Atmaja (2009) mengemukakan bahwa perusahaan yang
memiliki aktiva permanen bisa dipergunakan menjadi jaminan utang, cenderung
menggunakan utang yang cukup besar hal yang sama juga menurut penelitian yang
dilakukan oleh Brigham dan Houston (2011) mengungkapkan bahwasanya
perusahaan yang mempunyai aset memadai untuk dipergunakan menjadi jaminan
pinjaman akan cenderung memakai utang.

Beberapa penelitian mengungkapkan bahwa Struktur aktiva yaitu menjadi
salah satu faktor yang musti dipertimbangkan perusahaan pada saat mengambil
kepitusan yang memengaruhi struktur modalnya. Struktur aset tersebut dapat
memengaruhi waktu sumber pembiayaan bagi perusahaan yang memiliki aset tetap
dalam jangka waktu yang lama. Utang yang dijamin dapat digunakan jika
permintaan terhadap produk perusahaan cukup menarik. Ketika aset perusahaan
terutama ada dalam bentuk piutang dan persediaan, nilainya akan bergantung pada
stabilitas profitabilitas perusahaan dan akan cenderung mengandalkan pembiayaan

jangka pendek diungkapkan oleh (Weston dan Copeland, 2008). Kepemilikan aset
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perusahaan merupakan hal yang penting bagi suatu perusahaan karena pada saat
meminjam dari kreditur, kepemilikan aset perusahaan akan mencerminkan sejauh
mana perusahaan memiliki komposisi aset yang layak untuk dijadikan jaminan
pelunasan utang.

Meningkatnya struktur aktiva perusahaan berarti semakin besar jumlah
aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahaan. Hal tersebut juga menunjukkan semakin
meningkatnya skill perusahaan untuk bisa mengklaim utang jangka panjang yang
dipinjamnya sebagai akibatnya semakin optimal struktur modal perusahaan.
Sebaliknya, semakin rendah struktur aktiva perusahaan maka semakin rendah
jumlah aktiva tetap dibagikan, semakin rendah kemampuan perusahaan agar bisa
menjamin utang jangka panjang yang dipinjamnya sehingga semakin tidak optimal

struktur modalnya.

2.2.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan suatu ukuran skala variabel yang
menunjukkan besar kecilnya perusahaan berdasarkan ketentuan-ketentuan seperti
total aktiva, nilai pasar, saham, dan total modal lainnya. Dalam penelitian
sebelumnya menurut Dira (2014) dalam penelitiannya membuktikan bahwa ukuran
perusahaan dapat memiliki pengaruh positif pada kualitas laba, maka investor lebih
percaya terhadap perusahaan besar dibandingkan dengan perusahaan kecil karena
dengan harapannya memperoleh keuntungan yang cukup besar.

Namun, dalam penelitian sebelumnya juga mengemukakan bahwa ukuran
perusahaan adalah gambaran ukuran perusahaan. Menurut Rajan dan Zingales
(1995) ukuran perusahaan berhubungan positif dengan tingkat leverage. Ini

disebabkan karena perusahaan yang lebih besar akan membutuhkan lebih banyak
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modal utang tambahan untuk mendanai operasi mereka dan akan memiliki akses
yang lebih mudah ke pinjaman karena risiko kebangkrutan minimal. Adapun
beberapa penelitian menjelaskan bahwa ukuran perusahaan merupakan faktor
penting lain pada meningkatkan nilai perusahaan. Setiap perusahaan memiliki
ukuran yang tidak sama, semakin besar ukuran suatu perusahaan maka semakin
besar juga modal yang diinvestasikan pada berbagai jenis perusahaan. Semakin
besar ukuran perusahaan maka akan lebih praktis untuk memperoleh dana yang
dipergunakan untuk operasional perusahaan. Perusahaan yang besar menggunakan
dalam menerima akses ke pasar modal dikarenakan perusahaan mempunyai

fleksibilitas dalam kemampuan untuk mengumpulkan dana yang lebih besar.

2.2.4  Asimetri Informasi

Asimetri informasi timbul ketika manajer mengetahui lebih banyak
informasi internal dan prospek perusahaan di masa depan dibanding dengan
pemegang saham dan stakeholder lainnya. Asimetri informasi memungkinkan
adanya konflik yang terjadi antara prinsipal dan agen untuk saling mencoba
memanfaatkan pihak lain untuk kepentingan sendiri Wisnumurti (2010). Terjadinya
Agency Conflict yang disebabkan pihak-pihak yang terkait yaitu prinsipal yang
memberi kontrak pemegang saham dan agen yang menerima kontrak dan
mengelola dana prinsipal mempunyai kepentingan yang saling bertentangan
Rachmawati (2017).

Kemudian dalam hasil penelitian sebelumnya menurut Anita (2009)
menyatakan ada pengaruh positif antara asimetri informasi dengan kualitas laba.
Penyusunan earnings dilakukan oleh agen atau manajemen di mana pihak agen atau

manajemen lebih mengetahui kondisi di dalam perusahaan tersebut, kondisi itulah
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yang dimungkinkan terjadinya dapat menimbulkan masalah karena agen atau
manajemen sebagai pihak yang memberikan informasi tentang kinerja dievaluasi

dan dihargai berdasarkan laporan yang dibuatnya sendiri.

2.2.5 Likuiditas

Likuiditas merupakan rasio acuan yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang diajukan oleh Kusna (2018). Rasio
likuiditas yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan yang lebih baik untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Agar investor tidak khawatir dengan
kesulitan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, maka perusahaan akan
mendapatkan kepercayaan investor dan berinvestasi pada perusahaan. Likuiditas
diukur sebagai rasio aset lancar terhadap kewajiban lancar. Rasio ini digunakan
untuk menilai likuiditas perusahaan dan kemampuan membayar kewajiban
keuangan jangka pendek yang jatuh tempo. Likuiditas dapat memiliki dampak
positif atau negatif yang signifikan terhadap struktur modal, sehingga efek
bersihnya tidak dapat ditentukan. Perusahaan yang dapat membayar utangnya
dengan cepat akan mendapatkan kepercayaan dari krediturnya dan menerbitkan
utang dalam jumlah besar.

Namun, beberapa penelitian mengemukakan terkait menggunakan variabel
likuiditas dalam penelitian sebelumnya diproksikan pada rasio lancar atau current
ratio yang merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar
kewajiban jangka pendek atau utang yang akan jatuh tempo pada waktu ditagih
secara keseluruhan. Rasio lancar dapat disebut juga sebagai bentuk ketika

mengukur tingkat keamanan (margin of safety) suatu perusahaan (Kasmir, 2017).
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2.2.6  Profitabilitas

Dilihat dari penelitian sebelumnya bahwa profitabilitas yang dihasilkan juga
memengaruhi nilai perusahaan ditinjau dari struktur modalnya. Profitabilitas
merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memperoleh laba (profitabilitas)
pada tingkat penjualan, aset dan ekuitas (Hanafi, 2014). Profitabilitas suatu
perusahaan merupakan variabel penting yang menjadi pertimbangan perusahaan
dalam berinvestasi (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Tingkat profitabilitas yang
tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik dan prospek masa depan yang
baik. Investor melihat hal ini sebagai sinyal positif dan merespon dengan membeli
saham perusahaan. Semakin investor tertarik untuk membeli saham suatu
perusahaan, semakin besar dampaknya terhadap harga saham perusahaan dan nilai
perusahaan.

Ada beberapa penelitian yang menjelaskan bahwasanya profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan mendapatkan laba yang berhubungan dengan
penjualan, total aktiva, dan modal sendiri (Sartono, 2010). Kemudian profitabilitas
adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan
penjualan, total aktiva maupun modal sendiri (Sartono, 2010). Hal tersebut
menyebabkan profitabilitas yang ada dalam perusahaan sangat penting untuk
mempertimbangkan perusahaan ketika melakukan investasi. Terlepas dari itu
profitabilitas juga harus ditingkatkan dengan kinerja yang baik terhadap
perusahaannya. Selain itu, ketika investor menganggap hal tersebut positif dan
direspon dengan membeli saham perusahaan tersebut, maka akan semakin

meningkatnya investor yang ingin membeli saham tersebut.
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2.2.7 Tangibility

Tangibility atau aset berwujud adalah jumlah aset tetap perusahaan.
Menurut teori trade-off, terdapat hubungan positif antara jumlah aset tetap dengan
rasio utang karena aset tetap merupakan jaminan untuk pembiayaan utang. Semakin
banyak aset tetap maka semakin mudah bagi perusahaan untuk menerbitkan
obligasi. Dibandingkan dengan tanggal jatuh tempo (term) utang, menurut teori
pecking order, proporsi aset tetap berkorelasi positif dengan pembiayaan utang
jangka panjang dan berkorelasi negatif dengan pembiayaan jangka pendek.

Penelitian sebelumnya juga mengemukakan bahwa tangibility adalah
struktur aset dari aset berwujud yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Aset
berwujud dapat berupa gedung, pabrik, mesin produksi, kendaraan, peralatan IT
dan peralatan lainnya. Ketika perusahaan menggunakan pembiayaan utang, aset
berwujud yang dimiliki perusahaan dapat digunakan sebagai jaminan. Dalam studi
yang dilakukan oleh Titman and Wessels (1988) menemukan adanya pengaruh
positif antara variabel aset berwujud atau tangibility terhadap struktur modal.
Perusahaan dengan aset berwujud yang lebih besar akan menggunakan pembiayaan

utang, dalam hal ini utang jangka panjang yang lebih besar.

2.2.8  Growth Opportunity

Peluang pertumbuhan atau growth opportunity adalah salah satu faktor
penting lainnya yang memengaruhi nilai perusahaan. Growth Opportunity
merupakan peluang pertumbuhan masa depan bagi perusahaan (Hermuningsih,
2013). Kesehatan yang baik dari siklus keuangan perusahaan ditandai dengan
peluang pertumbuhan yang positif bagi perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang

tinggi memungkinkan perusahaan untuk mengembangkan usahanya. Oleh karena
20



itu ditegaskan bahwa perusahaan dengan nilai peluang pertumbuhan yang tinggi
diharapkan dapat merealisasikan dan menghasilkan laba yang tinggi di masa depan.
Peluang pertumbuhan yang tinggi dapat dijadikan sebagai analisis pencapaian

kemakmuran pemegang saham.

2.2.9  Struktur Kepemilikan

Kepemilikan manajemen diukur sebagai persentase kepemilikan total
manajer, direksi, dan komisaris yang memiliki minimal 10% saham pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2017. Menurut
Wahyudi & Prasetyaning (2006) menemukan hasil bahwa struktur kepemilikan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang berbeda
ditemukan oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007) yang menemukan hasil struktur
kepemilikan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Struktur
kepemilikan yang dimaksud dalam penelitian tersebut adalah kepemilikan

manajerial (insider ownership).

2.2.10 Market to Book Ratio

Market to book ratio adalah rasio yang dipergunakan untuk mengukur
persepsi investor terhadap Kinerja suatu perusahaan yang dikemukakan oleh Gitman
dan Zutter (2012). Dalam menggunakan rasio market-to-book untuk menguji teori
market timing dalam melihat apakah saham perusahaan dinilai terlalu tinggi atau
terlalu rendah. Market-to-book ratio yang tinggi berarti perusahaan dinilai terlalu
tinggi sehingga perusahaan akan selalu menambah modal dengan menerbitkan
saham baru, dan tingkat leverage akan rendah. Sebaliknya ketika market to book

ratio rendah berarti perusahaan tersebut tidak valid, sehingga perusahaan akan
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melakukan pembelian kembali saham sehingga meningkatkan leverage perusahaan.

2.2.11 Risiko Bisnis

Risiko bisnis merupakan ketidakpastian dalam mengantisipasi perusahaan
terkait dengan tingkat pengembalian atau laba di masa mendatang yang
diungkapkan melalui penelitian Haryanto (2012). Oleh karena itu semakin tinggi
aset yang dapat dijadikan jaminan utang perusahaan, semakin tinggi kepercayaan
kreditur terhadap perusahaan, dan semakin tinggi pula tingkat leverage yang dapat
diambil perusahaan dengan menjaminkan aset perusahaan. Semakin tinggi risiko
bisnis, perusahaan harus menggunakan lebih sedikit utang daripada perusahaan
dengan risiko bisnis yang lebih rendah. Hal tersebut disebabkan karena suatu
perusahaan yang memiliki risiko bisnis yang tinggi akan menghasilkan laba yang
berfluktuasi antara satu periode dengan periode yang lain, sehingga penggunaan
utang yang besar akan mempersulit suatu perusahaan dalam mengembalikan
utangnya. Kemudian dalam risiko bisnis ada yang dinamakan variabilitas
pendapatan atau laba perusahaan akan berpengaruh terhadap tingkat penggunaan
modal asing, karena dapat digunakan sebagai jaminan dalam memenuhi beban tetap
yang harus ditanggung perusahaan yang berupa utang pokok dan bunga. Selain itu
juga jika suatu perusahaan yang memiliki banyak utang akan mengakibatkan
meningkatnya risiko kebangkrutan yang dihadapi perusahaan, karena semakin
banyak pula kewajiban yang harus dipenuhinya. Oleh karena itu, perusahaan yang
memiliki risiko bisnis yang tinggi akan berusaha semaksimal mungkin untuk

menjaga porsi utangnya agar tidak membahayakan perusahaan tersebut.
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2.2.12 Firm Growth (Pertumbuhan perusahaan)

Menurut Nasehah dan Widyarti (2013) bahwasanya pertumbuhan
menggambarkan kemampuan perusahaan tujuannya untuk mempertahankan posisi
bisnisnya dalam perekonomian di mana perusahaan berada sedang beroperasi.
Selain itu juga menurut teori ini dijelaskan oleh Brealey dkk. (2006), perusahaan
cenderung menggunakan pembiayaan internal pertama. Oleh karena itu, jika
diperlukan pembiayaan eksternal, perusahaan dapat menerbitkan utang yang

mungkin diikuti dengan obligasi konversi.

2.3 Pengembangan Hipotesis

2.3.1 Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dan total aktiva
yang artinya satu dari banyak faktor yang mesti dipertimbangkan oleh perusahaan
ketika mengambil keputusan yang memengaruhi struktur modal. Struktur aktiva
tersebut dapat memengaruhi ketika sumber-sumber pembiayaan perusahaan yang
mempunyai aktiva tetap memiliki waktu jangka panjang, jika permintaan produk
perusahaan cukup meyakinkan dengan menggunakan utang hipotek. Ketika
perusahaan sebagian besar aktivanya berupa piutang dan persediaan barang yang
nilainya sangat tergantung pada kestabilan tingkat profitabilitas perusahaan akan
lebih bergantung padapembiayaan jangka pendek (Weston dan Copeland, 2008).
Kepemilikan aset perusahaan merupakan hal yang penting bagi suatu perusahaan
karena pada saat melakukan pinjaman kepada kreditur, kepemilikan aset
perusahaan menunjukkan apakah perusahaan memiliki komposisi aset yang sesuai

yang dapat dijadikan sebagai jaminan pelunasan utang.
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Maka untuk lebih memperjelas semakin tinggi struktur aset perusahaan,
semakin besar jumlah aset tetap, oleh karena itu menunjukkan bahwasanya semakin
tinggi kemampuan perusahaan untuk bisa menjamin utang jangka panjang yang
dipinjamnya sebagai akibatnya semakin optimal struktur modal perusahaan. Maka
dari hal tersebut kebalikannya, semakin kecil jumlah aktiva tetap maka semakin
rendah kemampuan perusahaan untuk menjamin utang jangka panjang yang
dipinjam, sehingga mengakibatkan struktur modal kurang optimal. Menurut studi
yang telah dilakukan oleh Kasuarina, F., Rasuli, H., & Silfi, A. (2014), Handono,
W., Darta, E., & Yuliarso, M. Z. (2013) dan Pattweekongka & Napompech (2014),
Struktural Aset Memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap struktur modal.
Maka dapat diajukan hipotesis alternatif yang pertama yaitu:

H1: Struktur Aktiva berpengaruh positif terhadap Struktur Modal

2.3.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba selama periode tertentu pada tingkat penjualan, asset dan modal
saham tertentu yang artinya kemampuan perusahaan dalam operasionalnya untuk
memperoleh keuntungan. Selain itu dengan profitabilitas yang baik maka
perusahaan akan memiliki kemampuan membagikan dividen yang lebih besar pada
pemegang saham, sehingga akan berdampak positif terhadap kepercayaan mereka
dalam menginvestasikan dananya pada perusahaan. Rasio profitabilitas digunakan
untuk mengukur efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan aktivanya,
efisiensi ini berkaitan dengan penjualan yang berhasil diciptakan. Rasio
profitabilitas dapat diproksikan dengan Return on Asset (ROA) yaitu perbandingan

antara laba setelah pajak dengan jumlah aktiva. Return on Asset adalah salah satu
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rasio profitabilitas yang dapat dipakai dalam mengukur efektivitas perusahaan yang
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan total yang dimilikinya.
Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan ROA memberikan
kemampuan atas modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang
dimiliki untuk menghasilkan laba. Pada penelitian Pertiwi (2014) mengungkapkan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal
dikarenakan semakin besar profitabilitas yang didapatkan oleh perusahaan maka
akan menurunkan struktur modal perusahaan. Perusahaan yang mempunyai laba
yang tinggi akan cenderung menggunakan utang yang rendah. Ada persamaan yang
akan terjadi penelitian efek profitabilitas dengan struktur modal pada penelitian
Sheikh dan Wang (2011) Gamaliel serta Sudjarni (2015), Angelo serta Susanto
(2012), Muhammad et al. (2013), Sari dkk. (2013) dan Kartika dan Dana (2015).
Maka bisa diajukan hipotesis alternatif kedua yaitu:

H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal

2.3.3 Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Risiko bisnis merupakan ketidakpastian pada perkiraan keuntungan atau
kerugian operasi perusahaan yang dijalankan ketika perusahaan tidak bisa
memenuhi biaya operasionalnya. Risiko timbul sejalan dengan terciptanya beban
biaya atas pinjaman yang dilakukan perusahaan. Besarnya beban biaya yang harus
ditanggung perusahaan sebanding dengan besarnya risiko yang akan dihadapi.
Dalam penelitian sebelumnya Joni dan Lina (2010), mengungkapkan bahwa risiko
bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi oleh perusahaan ketika

menjalankan operasinya, yang menunjukkan kemungkinan ketidakmampuan
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perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya. Risiko bisnis juga dikatakan
sebagai suatu keadaan atau faktor yang mungkin memiliki pengaruh yang negatif
pada operasi atau profitabilitas suatu perusahaan. Namun biasanya hal tersebut
sebagai risiko perusahaan, risiko bisnis dapat menjadi hasil dari kondisi internal,
serta beberapa faktor eksternal yang mungkin nyata dalam komunitas bisnis yang
lebih besar lagi. Variabel yang digunakan dalam mengukur risiko bisnis yaitu
Degree of Leverage (DOL). Risiko bisnis mempunyai pengaruh positif tidak
signifikan pada struktur modal. Dari hasil penelitian Kasuarina, F. Rasuli, H., &
Silfi, A. (2014) dan Prasetya, Tri, B., & Asandimitra, N. (2014). Risiko Bisnis
memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal. Maka dapat
diajukan hipotesis alternatif ketiga yaitu:

H3: Risiko Bisnis berpengaruh positif terhadap Struktur Modal

2.3.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Ukuran Perusahaan adalah skala atau ukuran yang menunjukkan besar
kecilnya perusahaan dilihat dari sejumlah ketentuan diantaranya meliputi jumlah
modal, pendapatan, penjualan, saham, nilai pasar dan jumlah keseluruhan aktiva.
Menurut Dira (2014) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan dapat memiliki
pengaruh positif terhadap kualitas laba struktur modal oleh karena itu perusahaan
besar akan menggunakan sumber dana eksternal yang berasal dari utang dengan
tujuan untuk kegiatan ekspansi perusahaan. Dari hasil penelitian Al-Shubiri (2010)
yang menyatakan bahwa besarnya komponen utang akan berhubungan positif
signifikan dengan ukuran perusahaan terhadap struktur modal. Maka dapat diajukan

hipotesis alternatif keempat yaitu:
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H4: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Struktur Modal

2.3.5 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal

Pertumbuhan penjualan merupakan hal yang mencerminkan kemampuan
perusahaan dari waktu ke waktu yang artinya selisih antara jumlah penjualan
periode ini dengan periode sebelumnya yang akan dibandingkan dengan periode
sebelumnya. Menurut Halim (2007) mengungkapkan bahwa jika suatu perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi, maka kecenderungan penggunaan utang
akan lebih besar dibandingkan dengan perusahaan dengan tingkat pertumbuhannya
yang rendah. Kemudian perusahaan yang pertumbuhan penjualannya stabil akan
jauh lebih aman, lebih banyak dipinjam, dan lebih mampu menanggung beban yang
lebih besar daripada perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tidak
menentu. Oleh karena itu, tingkat pertumbuhan penjualan merupakan ukuran
seberapa besar suatu perusahaan dapat meningkatkan penjualannya, dan jika
pertumbuhan penjualan tinggi maka struktur modal perusahaan juga akan semakin
tinggi. Menurut penelitian Dewani (2010), pertumbuhan penjualan memiliki nilai
yang memiliki pengaruh positif dan signifikan pada struktur modal. Elim (2010)
menegaskan bahwasanya pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Maka dapat diajukan hipotesis alternatif kelima
yaitu:

H5: Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif terhadap Struktur Modal

2.4 Kerangka Konsep Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh variabel

independen yaitu struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, dan ukuran perusahaan
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terhadap struktur modal pada sektor industri barang konsumsi sub sektor industri
makanan dan minuman pada perusahaan manufaktur. Maka yang menjadi variabel

dependen yaitu struktur modal. Kerangka penelitian ini yaitu sebagai berikut:

Struktur Aktiva

Profitabilitas

Risiko Bisnis -

Ukuran Perusahaan

Pertumbuhan Penjualan

Gambar 2. 1 Kerangka Teori
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Dalam metode penelitian ini populasinya adalah Sektor Industri Barang
Konsumsi Perusahaan Manufaktur yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2019-2021 yang berjumlah 33 perusahaan. Industri sub sektor dipilih
karena industri tersebut menjadi produk yang sangat dibutuhkan masyarakat
Indonesia. Hal ini karena semakin tinggi pertumbuhan penduduk maka kebutuhan
masyarakat terhadap sub sektor industri makanan dan minuman akan meningkat.
Kemudian sampel dalam penelitian yaitu Sub Sektor Industri dan Makanan yang
terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. Teknik penarikan sampel
dilakukan dengan metode purposive sampling. Menurut Sugiyono (2017),
purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan atau
kriteria tertentu. Kriteria sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu:

Tabel 3. 1 Kriteria Pengambilan Sampel

No. Kriteria Jumlah

1. | Perusahaan Sub Sektor Industri Makanan dan 33
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode tahun 2019-2021.

2. | Perusahaan Sub Sektor Industri Makanan dan 3
Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2019-2021 yang tidak memublikasikan
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laporan keuangan tahunan secara lengkap pada

periode tersebut.

Jumlah Sampel 30

Berdasarkan kriteria sampel diatas sampel yang akan digunakan dalam
penelitian yaitu berjumlah 30 perusahaan, karena 3 perusahaan tersebut tidak
memublikasikan laporan keuangannya secara publik dan kurang lengkap yang

dibutuhkan untuk sampel periode tahun 2019-2021.

3.2 Data dan Sumber Data

Jenis dalam penelitian ini menggunakan dengan data kuantitatif yaitu data
sekunder, data yang sudah ada dan tidak perlu dikumpulkan oleh peneliti dan dapat
diperoleh melalui sumber yang ada yaitu BEI. Data sekunder dalam penelitian ini
berupa laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2019-2021 diperoleh melalui situs www.idx.co.id.
3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Operasional Variabel merupakan data atau olahan data yang dipilih peneliti
untuk mengukur variabel.

3.3.1 Variabel Dependen

1). Struktur Modal

Struktur modal merupakan suatu ukuran keuangan antara utang jangka
pendek, utang jangka panjang dan modal sendiri, dalam melakukan kegiatan
perusahaan. Struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan pembagian jumlah

utang perusahaan dengan total ekuitas. Rumus yang digunakan untuk mencari
30


http://www.idx.co.id/

struktur modal yaitu:

Total Utang
Total Ekuitas

SM =

3.3.2 Variabel Independen

1). Struktur Aktiva

Struktur Aktiva adalah perbandingan aktiva tetap dengan total aktiva yang
dimiliki oleh suatu perusahaan di mana hal itu dapat memberikan penentuan
besaran alokasi suatu dana untuk komponen aktiva. Struktur aktiva ini diukur
dengan membandingkan di antara aktiva tetap dan total aktiva. Pada struktur aktiva
dapat dibedakan jenisnya berdasarkan cara dan berapa lama perputaran dan
kekayaan pada suatu perusahaan, di mana jenis dari aktiva antara lain aktiva lancar
dan aktiva tetap. Struktur Aktiva dapat dihitung dengan membandingkan aktiva

tetap dan total aktiva. Rumus yang digunakan untuk mencari struktur aktiva yaitu:

SA = Aktiva tetap
" Total Aktiva

2). Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Pada
penelitian ini profitabilitas dihitung dengan ROA (Return on Assets) karena ingin
mengetahui seberapa baik atau efisien suatu perusahaan dalam penggunaan
aktivanya. ROA merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan semua aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Profitabilitas dapat diukur
dengan perhitungan dari ROA yaitu membandingkan laba sebelum bunga dan pajak
(Laba Berish) dengan total aset. Perusahaan yang memiliki rasio ROA besar
sehingga laba yang di targetkan perusahaan terpenuhi, dan juga untuk kondisi

perusahaan semkain membaik karena adanya pendanaan aset. Rumus yang
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digunakan untuk mencari ROA vyaitu:

__ Laba Bersih

ROA = x 100
Total Aset

3). Risiko Bisnis

Risiko bisnis merupakan suatu ketidakpastian yang harus dihadapi oleh
perusahaan ketika sedang menjalankan aktivitas bisnisnya. Perhitungannya diukur
dengan Degree of Operating Leverage (DOL) yaitu membandingkan antara
persentase perubahan EBIT dengan persentase perubahan sales. Maka dapat
dihitung menggunakan Degree of Leverage (DOL) yaitu dengan rumus sebagai

berikut:

Persentase perubahan EBIT

DOL =

Persentase perubahan penjualan
4). Ukuran Perusahaan

Ukuran Perusahaan diukur menggunakan nilai logaritma dari total aktiva.
Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya perusahaan tidak berpengaruh pada
ekspektasi investor. Ukuran atau besarnya aset yang dimiliki perusahaan, maka
dalam penelitian ini ukuran perusahaan di-proxy dengan nilai logaritma natural dari
total aset yang mengacu pada penelitian Hapsari (2010). Rumus yang digunakan
untuk mencari ukuran perusahaan yaitu:

SIZE = Ln (Total Aset)

5). Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan Penjualan adalah selisih antara jumlah penjualan periode ini
dengan periode sebelumnya dibandingkan dengan penjualan periode sebelumnya.
Oleh karena itu dapat diukur dengan selisih antara total penjualan tahun berjalan
dengan total penjualan tahun sebelumnya dibagi dengan total penjualan tahun

sebelumnya pada Sub Sektor Industri Makanan dan Minuman Perusahaan
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Manufaktur tahun 2019-2021. Dalam satuan ukurannya yaitu persentase. Rumus

yang digunakan untuk mencari pertumbuhan penjualan yaitu:

_ Total Penjualan t—Total Penjualan t—1

PP

Total Penjualan t—1
3.4 Alat Analisis
Dalam penelitian ini menggunakan tiga metode analisis data di antaranya
analisis statistik deskriptif, teknik analisis uji asumsi klasik, dan teknik regresi data
panel. Analisis ini digunakan karena dapat menilai bagaimana pengaruh antara
struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan
penjualan terhadap struktur modal. Dalam proses pengerjaannya dilakukan
menggunakan program pengolahan data statistik yang dinamakan Eviews.
3.4.1 Uji Statistik Deskriptif
Statistik Deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran atau deskripsi
variabel-variabel yang terdapat dalam penelitian ini. Uji deskriptif yang digunakan
antara lain, rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum dan minimum.
3.4.2 Uji Asumsi Klasik
Pengujian diperlukan karena modal analisis didasarkan pada asumsi-asumsi
penyederhanaan. Uji asumsi klasik dilakukan guna mengetahui normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
1) Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah analisis antara
variabel dependen dan variabel independen mempunyai distribusi normal.
Model regresi yang baik adalah distribusi datanya normal atau mendekati
normal. Uji normalitas dirancang untuk menguji apakah data dalam suatu

penelitian berdistribusi normal. Uji yang digunakan dalam penelitian ini
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adalah uji statistik menggunakan Kolmogorov-Smirnov (Ghozali, 2018).
Dasar pengambilan keputusan menggunakan uji normalitas Kolmogorov-
Smirnov adalah:

¢ Jika signifikansinya > 0,05, maka data terdistribusi normal.

e Jika signifikansinya < 0,05, data tidak terdistribusi normal.

2) Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dirancang untuk menguji apakah ada korelasi antara

kesalahan pada periode t dan kesalahan pada periode t-1 dalam model
regresi linear sebelumnya. Autokorelasi terjadi karena pengamatan berturut-
turut dari waktu ke waktu berkorelasi. Hal ini sering terjadi pada data deret
waktu, karena sampel atau pengamatan tertentu cenderung dipengaruhi oleh
pengamatan sebelumnya. Ada tidaknya autokorelasi dideteksi dengan
melakukan uji Durbin-Watson (DW test) (Ghozali, 2018).

Tabel 3. 2 Kriteria Uji Autokorelasi (Uji Durbin-Watson)

Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No Decision di<d<du
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada autokorelasi negatif No Decision 4—du<d<4-dl
Tidak ada autokorelasi positif, | Tidak ditolak du<d<4-du
atau negatif

3) Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas merupakan pengujian yang digunakan untuk
mengetahui terjadinya korelasi antar variabel independen, karena model

regresi yang tepat adalah tidak terjadinya korelasi antar variabel
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independen, hal tersebut diungkapkan oleh Ghozali (2016). Pengujian
dilakukan dengan menghitung nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan
tolerance dari setiap variabel independen. Tolerance mengukur validitas
variabel bebas terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel bebas lainnya.
Nilai yang menunjukkan terjadinya multikolinearitas umumnya adalah nilai
tolerance 10, jika VIF yang dihasilkan antara 1-10 maka tidak terjadi
multikolinearitas.
4) Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dirancang untuk menguji apakah terdapat
ketidaksamaan variasi residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain
dalam model regresi. Jika perubahan residual dari satu pengamatan ke
pengamatan lainnya masih ada, disebut homoskedastis, dan jika berbeda
dikatakan sebagai heteroskedastis. Model regresi yang baik adalah model
dengan atau tanpa heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). Metode yang
digunakan untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas adalah dengan
menggunakan scatter plot. Analisisnya didasarkan pada hal-hal berikut:

o Jikaterdapat pola tertentu, seperti titik-titik membentuk pola tertentu
yang teratur (bergelombang, melebar, dan menyempit), maka telah
terjadi heteroskedastisitas.

o Jika tidak ada pola yang jelas dan titik-titik berdistribusi di atas dan
di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas.

3.4.3 Anlasisis Regresi Data Panel

Dalam penelitian ini pengujian hipotesis yang dilakukan peneliti yaitu
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analisis regresi data panel. Data panel adalah sebuah gabungan antara data time
series dan cross section mampu menyediakan data yang lebih banyak sehingga akan
menghasilkan degree of freedom yang lebih besar. Kemudian menggabungkan
informasi dari data time series dan cross section dapat mengatasi masalah yang
timbul ketika ada masalah penghilangan variabel (omitted-variable). Menurut
Ghozali (2018) mengungkapkan bahwa analisis regresi linear berganda atau sering
disebut dengan data panel ini dipergunakan untuk mengetahui arah dan seberapa
pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Hasil dari analisis regresi linier
berganda atau data panel akan menguji sejauh mana struktur aset, profitabilitas,
risiko bisnis, dan ukuran perusahaan mempengaruhi struktur modal.Persamaan
regresi data panel biasanya dinyatakan dalam bentuk formula seperti yang
dijelaskan di bawah ini:

SMit = a + B:SAit + B.ROAIt + BsDOLit + .SIZEit + BsPPit + £

Keterangan:

SMit = Struktur Modal

a = Konstanta

B1B2P3PaPs = Koefisien regresi

SAit = Struktur Aktiva pada Perusahaan i

ROAIt = Profitabilitas pada Perusahaan i

DOL.it = Risiko Bisnis pada Perusahaan i

SIZEit = Ukuran Perusahaan pada Perusahaan i
PPit = Pertumbuhan Penjualan pada Perusahaan i
€ = Error

Menurut (Basuki & Prawoto, 2016) model regresi data panel dapat
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diestimasi dengan tiga pendekatan model yaitu:

1. Common Effect Model
Pendekatan common effect model merupakan model pendekatan yang paling
sederhana dalam mengestimasi model regresi data panel. Pendekatan ini
menggabungkan data time series dan data cross section. Pendekatan common
effect model mengabaikan perbedaan waktu maupun individu, sehingga dapat
diasumsikan bahwa karakteristik data perusahaan tidak berubah dalam
perbedaan waktu.

2. Fixed Effect Model
Pendekatan fixed effect model mengestimasi data panel dengan menggunakan
variabel dummy sebagai perbedaan untuk menggambarkan ada atau tidaknya
suatu intersep. Model ini juga disebut dengan teknik Least Squares Dummy
Variable (LSDV).

3. Random Effect Model
Pendekatan random effect model mengestimasi data panel di mana variabel
gangguan akan saling berhubungan antar waktu juga individu. Model random
effect mengasumsikan setiap data cross section mempunyai perbedaan intersep
yang diakomodasi oleh error terms setiap perusahaan.

3.4.4 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Dalam menentukan model untuk pengujian regresi data panel terbagi
menjadi tiga bagian yang dapat dilakukan yaitu:
1. Uji Chow
Uji chow digunakan untuk mengetahui metode common effect model atau

fixed effect model. Uji chow bertujuan untuk menentukan mana yang lebih baik
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digunakan antara fixed effect model atau common effect model. Adapun kriteria
penentuan dari pengujian jika nilai dari:
e Probabilitas cross section F > a (0,05) model yang digunakan yaitu common
effect.
e Probabilitas cross section F < a (0,05) model yang digunakan yaitu fixed
effect.
2. Uji Hausman
Uji hausman digunakan untuk menguji model mana yang lebih baik
untuk digunakan antara fixed effect model atau random effect model. Uji Hausman
ini diikuti pada ide bahwa Least Squares Dummy Variables (LSDV) dalam
metode Fixed Effect dan Generalized Least Squares (GLS) dalam metode Random
Effect adalah  efisien sedangkan Ordinary Least Squares (OLS) dalam
metode Common Effect tidak efisien. Kriteria penentuan dari pengujian nilai dari:
e Jika nilai probability cross-section random > 0,05 maka model yang akan
digunakan yaitu random effect.
o Jika nilai probability cross-section random < 0,05 maka model yang akan
digunakan yaitu fixed effect.
3. Uji Lagrange
Uji lagrange digunakan untuk menentukan mana yang lebih baik
digunakan antara common effect model atau random effect model. Menurut
Widarjono (2007: 260), dalam memahami apakah model Random Effect lebih baik
dari  model Common  Effect digunakan Lagrange  Multiplier (LM).  Uji
Signifikansi Random Effect ini dikemukakan oleh Breusch-Pagan. Pengujian

diikuti pada nilai residual dari metode Common Effect. Kriteria penentuan
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pengujian nilai dari:
e Jika nilai probability Both Breusch-Pagan > 0,05 maka model yang akan
digunakan yaitu common effect.
e Jika nilai probability Both Breusch-Pagan < 0,05 maka model yang akan
digunakan yaitu random effect.
Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) terutama mengukur kemampuan model untuk
menjelaskan perubahan variabel dependen. Koefisien determinasi memiliki nilai
antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti variabel independen memiliki
kemampuan yang sangat terbatas untuk menjelaskan perubahan variabel dependen.
Nilai yang mendekati 1 berarti bahwa variabel bebas menyediakan hampir semua
informasi yang diperlukan untuk memprediksi perubahan variabel terikat.
Kelemahan mendasar dari penggunaan koefisien determinasi adalah bias terhadap
jumlah variabel bebas yang dimasukkan dalam model penelitian. Oleh karena itu,
banyak peneliti merekomendasikan penggunaan Adjusted R2 ketika mengevaluasi
model regresi mana yang terbaik. Jika variabel independen ditambahkan ke dalam

model penelitian, nilai Adjusted Rz dapat meningkat atau menurun (Ghozali, 2018).

3.5 Pengujian Hipotesis

1) Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)
Uji statistik t dapat digunakan dalam menguji apakah variabel independen
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, hal tersebut
dikemukakan oleh (Ghozali, 2018). Dalam pengujian ini menggunakan

signifikansi level 0,05 (o = 5%). Langkah-langkah dalam melakukan Uji t
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sebagai berikut:

1. Merumuskan Hipotesis

Pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal

Formulasi hipotesisnya sebagai berikut:

HO: Struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal

H1: Struktur aktiva berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
Pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal

Formulasi hipotesisnya sebagai berikut:

HO: Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
H2: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
Pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal

Formulasi hipotesisnya sebagai berikut:

HO: Risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
H3: Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal

Formulasi hipotesisnya sebagai berikut:

HO: Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal

Formulasi hipotesisnya sebagai berikut:

HO: Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal
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H5: Pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal
2. Kriteria Pengujian

e Jika p-value < a (0,05) maka HO ditolak, artinya variabel independen

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen

e Jika p-value > a (0,05) maka HO diterima, artinya variabel independen

tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen

e Jika p-value = 0,05 maka HO diterima, artinya variabel independen

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
2) Pengujian Secara Simultan (Uji F)

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel bebas,
yaitu struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan, dan
pertumbuhan penjualan secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap
variabel dependen, yaitu struktur modal. Langkah-langkah dalam melakukan
Uji F sebagai berikut:

1. Merumuskan Hipotesis

o HOPi=Po=Ps=Pa=Ps=0

(Struktur Aktiva, Profitabilitas, Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan, dan

Pertumbuhan Penjualan secara simultan tidak berpengaruh signifikan

terhadap Struktur Modal)

L] HaIB1,Bz,B3,B4,B57§0
(Struktur Aktiva, Profitabilitas, Risiko Bisnis, Ukuran Perusahaan, dan
Pertumbuhan Penjualan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

Struktur Modal)
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2. Kiriteria Pengujian

Jika p-value < a (0,05) maka HO ditolak, artinya variabel independen
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

Jika p-value > a (0,05) maka HO diterima, artinya variabel independen
secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

Jika p-value = 0,05 maka HO diterima, artinya variabel independen
secara bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen.
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BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Dalam penelitian ini menggunakan objek dari sub sektor industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sub sektor industri makanan dan
minuman ini sangat dibutuhkan oleh masyarakat terkait bahan pokok, selain itu juga
pada masa pandemi yang sudah mulai kembali normal sub sektor makanan dan
minuman menjadi hal yang utama dalam menjaga kesehatan agar tercukupi
kebutuhan yang diperlukan oleh tubuh. Jumlah sub sektor industri makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebanyak 33 perusahaan. Maka
berdasarkan kriteria sampel yang akan digunakan yaitu laporan keuangan yang
terdaftar di BEI periode 2019-2021, penelitian ini berjumlah 30 perusahaan karena
3 perusahaan tersebut tidak memublikasikan laporan keuangannya dan kurang

lengkap yang dibutuhkan untuk sampel periode tahun 2019-2021.

4.1. Analisis Statistik Deskriptif

Dalam mengetahui deskriptif setiap variabel pada penelitian ini digunakan
analisis statistik deskriptif mengenai informasi nilai minimum, maksimum, nilai
rata-rata (mean), dan nilai standar deviasi. Sampel yang dipilih untuk penelitian ini
yaitu sub sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Ringkasan hasil analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan adalah:

Tabel 4. 1 Statistik Deskriptif

SM SA ROA DOL SIZE PP
Minimum |-2.12734| 0.0600 | -15.4400 | -1.6400 | 11.4700| -0.1000
Maksimum | 13.550 | 0.7999 | 60.7200 | 43.5700 | 19.0000| 2.4720
Mean 1.0850 | 0.3840 7.0800 1.0080 | 14.4300| 0.06100
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Std. Dev. 1.5966 | 0.2075 | 12.2905 | 5.4728 | 1.7675 | 0.3729
Observ. 90 90 90 90 90 90

Sumber: Olahan data dari eviews.

Berdasarkan tabel 4.1 dapat diketahui bahwa variabel struktur modal (SM)
dalam pengukurannya menggunakan debt to equity ratio memiliki nilai maksimum
13,55% yang artinya perusahaan menggunakan utang terbesar untuk pembiayaan
sebesar 13,55% dari jumlah modal sendiri. Sedangkan nilai minimum ditunjukkan
sebesar -2,127% di mana total uang terkecil suatu perusahaan untuk pembiayaan
minus sebesar -2,127%. Kemudian nilai rata-rata yaitu sebesar 1,085% artinya
bahwa nilai rata-rata nilai struktur modal dan mengalami penyimpangan nilai
struktur modal dengan nilai standar deviasi sebesar 1,596%

Variabel struktur aktiva (SA) memiliki nilai maksimum sebesar 0,799% yang
artinya perusahaan memiliki aktiva tetap 0,799 dari total aktiva. Sedangkan untuk
nilai minimum ditunjukkan sebesar 0,060% di mana struktur aktiva terkecil suatu
perusahaan sebesar 0,060. Kemudian nilai rata-rata nilai struktur aktiva 0,384% dan
mengalami penyimpangan nilai struktu aktiva dengan nilai standar deviasi 0,207%.

Variabel profitabilitas (ROA) memiliki nilai maksimum 60,72% yang artinya
perusahaan memiliki laba terbesar yang telah diperoleh sebesar 60,72% dari laba
bersih sebelum bunga dan pajak dengan total aktiva. Sedangkan untuk nilai
minimum ditujukkan sebesar -15,55% di mana laba terkecil suatu perusahaan
diperoleh sebesar 15,55%. Kemudian untuk nilai rata-rata profitabilitas dari 30
perusahaan 7,080% dan standar deviasi 12,29% artinya bahwa penelitian dengan
30 perusahaan mengalami penyimpangan nilai profitabilitas sebesar 12,29%.

Variabel risiko bisnis (DOL) memiliki nilai maksimum 43,57% yang artinya

perusahaan memiliki risiko bisnis terbesar yaitu 43,57% dari persentase perubahan
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EBIT dengan persentase perubahan penjualan pada suatu perusahaan. Sedangkan
untuk nilai minimum -1,64% di mana nilai risiko bisnis terkecil perusahaan sebesar
-1,64%. Kemudian untuk nilai rata-rata sebesar 1,008 dan nilai standar deviasi
5,472% yang artinya mengalami penyimbangan nilai risiko bisnis sebesar 5,472%.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai maksimum sebesar
19,00% yang artinya perusahaan memiliki total aset terbesar yaitu sebesar 19,00%.
Sedangkan untuk nilai minimum ditunjukkan sebesar 11,47% di mana nilai total
aset terkecil suatu perusahaan sebesar 11,47%. Kemudian untuk nilai rata-rata
14,43% yang artinya rata-rata nilai total aset dari 30 perusahaan sebesar 14,43%
dan standar deviasi 1,767% yang artinya 30 perusahaan tersebut mengalami
penyimpangan nilai ukuran perusahaan sebesar 1,767%.

Terakhir dapat diketahui bahwa variabel pertumbuhan penjualan (PP)
memiliki niali maksimum sebesar 2,472% yang artinya perusahaan memiliki
pertumbuhan penjualan sebesar 2,476% dari selisih antara total penjualan tahun
berjalan dengan total penjualan tahun sebelumnya dibagi dengan total penjualan
tahun sebelumnya. Sedangkan untuk nilai minimum ditunjukkan sebesar -0,100%
di mana nilai total penjualan terkecil sebesar -0,100%. Kemudian untuk nilai rata-
rata 0,061% dan standar deviasi 0,372% yang artinya mengalami penyimpangan
nilai pertumbuhan penjualan sebesar 0,372%.

4.1.1 Uji Normalitas

Uji ini adalah untuk menguji apakah pengamatan berdistribusi secara normal
atau tidak, uji ini menggunakan Kolmogorov Smirnov. Hasil uji Normalitas dapat
dilihat pada tabel di bawah sebagai berikut:

Tabel 4.1 1 Uji Normalitas
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Variabel Prob Batas Keterangan

Unstandar Residual 0.074 | >0,050 Normal

Sumber: Olahan data dari SPSS

Pada pengujian yang dilakukan, uji normalitas dapat diketahui jika nilai
probabilitas > 0,050 dinyatakan data berdistrubusi normal, sedangkan jika nilai
probabilitas < 0,050 tidak berdistribusi normal. Maka berdasarkan Tabel 4.1.1 dapat
diketahui nilai sebesar 0,074 > 0,050 maka dari itu dapat disimpulkan bahwasanya
data berdistribusi normal.

4.1.2 Uji Heteroskedasititas

Uji heteroskedastisitas dirancang untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidakstabilan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Berdasarkan Uji Breusch-Pagan-Godfrey, nilai probabilitas signifikan lebih
dari 5%.

Tabel 4.1 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.872852 Prob. F (5,84) 0.1077
Obs*R-squared 9.026832 Prob. Chi-Square (5) 0.1080
Scaled explained SS  133.9968 Prob. Chi-Square (5) 0.0000

Sumber: Olahan data dari Eviews
Dalam pengujian ini hasil diatas dinyatakan lolos karena nilai probabilitas
chi-square atau obs*R-square 0,1080 yang artinya tidak terjadi heteroskedastisitas.
Berdasarkan tabel 4.1.2 di atas maka dapat disimpulkan bahwa nilai signifikansi

0,1080 > 0,05 yang digunakan terbebas dari masalah heteroskedastisitas.
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4.1.3 Uji Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas dirancang dalam melihat suatu masalah hubungan antar
variabel independen. Pada penelitian ini uji Multikolinearitas dapat diketahui
dengan melihat nilai toleransi juga nilai variance inflation factor (VIF). Pengujian
dilakukan dengan melihat nilai VIF atau variance inflation factors. Apabila
nilai centered VIF (Variance Inflation Factor). Jika nilai VIF < 10 atau nilai
Tolerance > 0,01, maka dinyatakan tidak terjadi multikolinearitas. Tetapi jika nilai
VIF > 10 atau nilai Tolerance < 0,01, maka dinyatakan terjadi multikolinearitas.

Tabel 4.1 3 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 1.697739 73.25776 NA
SA 0.583559 4.792354 1.073138
ROA 0.000168 1.443541 1.080829
DOL 0.000832 1.099933 1.063450
SIZE 0.007970 72.66971 1.062545

Sumber: Olahan data dari Eviews

Dalam pengujian ini hasil diatas dinyatakan lolos tidak terjadi
multikolinearitas karena nilai Centered VIF pervariabel kurang dari 10.
Berdasarkan tabel 4.1.3 di atas dapat dilihat bahwa hasil uji Multikolinearitas nilai
centered VIF kurang dari 10 sampai dapat kesimpulan tidak terdapat gejala
multikolinearitas antar variabel independen. Jadi data pada penelitian ini tidak
terjadi multikolinearitas.

4.1.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi adalah uji yang dirancang untuk memahami bagaimana
sebuah model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode

t (tahun yang dimulai) dan periode t-1 (tahun sebelumnya). Autokorelasi dapat
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dikatakan sebagai interferensi sekuensial antara input tersebut dengan fungsi
regresi. Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dalam penelitian ini digunakan uji
pengali Lagrange. Hal ini terlihat dari nilai signifikansi, jika nilai signifikansi
probabilitas < 0,05 maka model mengandung autokorelasi dan sebaliknya.

Tabel 4.1 4 Hasil Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.362944  Prob. F (10,74) 0.2144
Obs*R-squared 13.99814 Prob. Chi-Square (10)  0.1731

Sumber: Olahan data dari Eviews

Hasil uji autokorelasi pada tabel 4.2.4 di atas dapat dilihat bahwa nilai
probability obs*R-squared adalah 0.1731 atau lebih dari 0,05. Artinya bahwa data
dalam penelitian ini tidak mengandung autokorelasi. Atau dengan kata lain tidak

terdapat permasalahan autokorelasi.

4.2. Analisis Hasil Data Regresi Data Panel
Dalam Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel. Dalam regresi
data panel dapat digunakan tiga model, yaitu Common Effect Model, Fixed Effect

Model dan Random Effect Model.

4.2.1 Common Effect Model (Model Efek Umum)

Common Effect adalah model data panel yang sederhana. Hal tersebut
dikarenakan common effect hanya mengombinasikan data time series dengan cross
section. Dalam model ini tidak diperhatikan dimensi maupun individu, sehingga
dapat dikatakan bahwa perilaku perusahaan sama dalam kurun waktu kapan saja.
Selain itu juga metode dalam model ini bisa menggunakan pendekatan Ordinary

Least Square (OLS) atau teknik kuadrat terkecil untuk mengestimasi model data
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panel.

Tabel 4.2. 1 Common Effect Model (CEM)

Dependent Variable: SM
Method: Panel Least Squares
Date: 06/23/22 Time: 08:54

Sample: 2019 2021
Periods included: 3

Cross-sections included: 30
Total panel (balanced) observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.224455 1.302973 0.172264 0.8636

SA 2.317764 0.763910 3.034079 0.0032

ROA -0.048822 0.012949 -3.770258 0.0003

DOL -0.027213 0.028846 -0.943376 0.3482

SIZE 0.023556 0.089275 0.263854 0.7925

PP 0.046378 0.418261 0.110882 0.9120

R-squared 0.227827 Mean dependent var  1.084854

Adjusted R-squared 0.181865 S.D. dependent var 1.596678

S.E. of regression 1.444208 Akaike info criterion 3.637340

Sum squared resid 175.2020 Schwarz criterion 3.803994

Log likelihood -157.6803 Hannan-Quinn criter. 3.704545

F-statistic 4.956792 Durbin-Watson stat ~ 0.844622
Prob(F-statistic) 0.000502

Sumber: Olahan data dari Eviews

Berdasarkan tabel regresi menggunakan model common effect diketahui R-
square sebesar 22% artinya penelitian ini dipengaruhi oleh variabel independen
sebesar 22% dan sisanya sebesar 78% dipengaruhi oleh variabel lain diluar
penelitian. Sedangkan untuk melihat pengaruh seluruh variabel independen
terhadap variabel dependen dilihat melalui uji F di mana uji F pada regresi data

panel model common effect ini memperlihatkan hasil uji F sebesar 0,000502 yang

mana lebih besar daripada 0,05 berarti tidak memiliki pengaruh.
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4.2.2 Fixed Effect Model (Model Efek Tetap)

Fixed Effect yaitu dalam model tersebut mengasumsikan bahwa perbedaan
antar individu dapat diakomodasi oleh perbedaan intersep. Ini untuk dapat
menggunakan teknik variabel dummy untuk memperkirakan data panel model efek
tetap untuk menangkap perbedaan penyadapan antar perusahaan, yang mungkin
terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajemen, dan insentif. Oleh karena itu,
model estimasi ini juga biasa disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variable
(LSDV)

Tabel 4.2. 2 Fixed Effect Model (FEM)

Dependent Variable: SM

Method: Panel Least Squares

Date: 06/23/22 Time: 08:57

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 90

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C -45.58973 1548615 -2.943904 0.0047
SA 14.32780 3.508788 4.083403  0.0001
ROA -0.032313  0.014071 -2.296397 0.0255
DOL -0.000949 0.022251 -0.042672 0.9661
SIZE 2.867188 1.006734 2.848008 0.0062
PP 0.411155 0.306416 1.341819 0.1852
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.789517 Mean dependent var  1.084854
Adjusted R-squared  0.659400 S.D. dependentvar  1.596678
S.E. of regression 0.931837 Akaike info criterion  2.981983
Sum squared resid 47.75757 Schwarz criterion 3.954131
Log likelihood -99.18923 Hannan-Quinn criter. 3.374010
F-statistic 6.067745 Durbin-Watson stat ~ 2.459654
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Olahan data dari Eviews
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Berdasarkan tabel regresi menggunakan model fixed effect diketahui R-
square sebesar 78% artinya penelitian ini dipengaruhi oleh variabel independen
sebesar 78% dan sisanya sebesar 22% dipengaruhi oleh variabel lain diluar
penelitian. Sedangkan untuk melihat pengaruh seluruh variabel independen
terhadap variabel dependen dilihat melalui uji F di mana uji F pada regresi data
panel model fixed effect ini memperlihatkan hasil uji F sebesar 0,000000 yang mana

lebih kecil daripada 0,05 berarti memiliki pengaruh.

4.2.3 Random Effect Model (Model Efek Random)

Random Effect yaitu model dapat memperkirakan data panel di mana
variabel yang mengganggu mungkin berkorelasi lintas waktu dan individu. Dalam
model random effect, setiap perusahaan memiliki intersep yang berbeda untuk
istilah kesalahan. Selain itu juga keuntungan dalam model tersebut yaitu
menghilangkan heteroskedastisitas, dapat disebut dengan Error Component Model
(ECM) atau teknik Generalized Least Square (GLS).

Tabel 4.2. 3 Random Effect Model

Dependent Variable: SM

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/23/22 Time: 08:59

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 90

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C -0.067917 1.671022 -0.040644 0.9677
SA 2.903811 0.920170 3.155733 0.0022
ROA -0.040458 0.011641 -3.475522 0.0008
DOL -0.009936 0.021051 -0.471987 0.6382
SIZE 0.021047 0.113045 0.186187 0.8527
PP 0.482646 0.290065 1.663924  0.0999
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Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.938021 0.5033
Idiosyncratic random 0.931837 0.4967
Weighted Statistics
R-squared 0.190280 Mean dependent var  0.539738

Adjusted R-squared  0.142083 S.D. dependentvar  1.107042
S.E. of regression 1.025385 Sum squared resid 88.31877
F-statistic 3.947918 Durbin-Watson stat ~ 1.499685
Prob(F-statistic) 0.002899

Unweighted Statistics

R-squared 0.206073 Mean dependent var  1.084854
Sum squared resid 180.1380 Durbin-Watson stat  0.735271

Sumber: Olahan data dari Eviews

Berdasarkan tabel regresi menggunakan model random effect diketahui R-
square sebesar 19% artinya penelitian ini dipengaruhi oleh variabel independen
sebesar 19% dan sisanya sebesar 81% dipengaruhi oleh variabel lain diluar
penelitian. Sedangkan untuk melihat pengaruh seluruh variabel independen
terhadap variabel dependen dilihat melalui uji F di mana uji F pada regresi data
panel model random effect ini memperlihatkan hasil uji F sebesar 0,002899 yang

mana lebih besar daripada 0,05 berarti tidak memiliki pengaruh.
4.2.4 Pemilihan Model Terbaik

Dalam memilih model regresi yang lebih tepat dalam penelitian ini dapat
diuji dengan menggunakan uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier.
Hasil uji Chow dilakukan untuk menentukan model regresi mana yang lebih cocok
digunakan antara model common effect dan model fixed effect, sedangkan uji

Hausman dilakukan untuk menentukan model regresi mana yang lebih cocok
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digunakan antara model random effect, dan model fixed effect. Sedangkan uji
Lagrange Multiplier dilakukan untuk menentukan model regresi yang lebih tepat
digunakan antara model Random Effect dengan model Common Effect.

425 Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk memilih antara model Common Effect atau model
fixed effect. Dasar penolakan hipotesis adalah dengan membandingkan perhitungan
F statistik dengan F tabel. Jika hasil F hitung lebih besar dari (>) F tabel maka
digunakan perbandingan, dan HO ditolak, artinya model yang paling baik digunakan
adalah model fixed effect. Begitu juga sebaliknya, jika F hitung lebih kecil dari (<)
F tabel, maka HO diterima dan model yang digunakan adalah Model Common Effect
yang dikemukakan dalam penelitian Widarjono (2007).

Tabel 4.2. 4 Hasil Uji Chow dengan Redundant Test

Redundant Fixed Effects Tests
Pool: PANEL
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.061079 (29,55) 0.0000
Cross-section Chi-square 116.982147 29 0.0000

Sumber: Olahan data dari Eviews
Berdasarkan hasil uji Chow dan uji redundansi diperoleh nilai chi-square
cross section sebesar 5,0610 dengan probabilitas 0,0000 (kurang dari 5%). Karena
probabilitas F-statistik untuk semua model yang diuji kurang dari alfa 0,05, model
yang benar adalah menggunakan model fixed effect.
Kesimpulan dari hasil pengujian di atas akan ditentukan apakah akan

menggunakan model fixed effect atau model random effect. Perhitungan dilakukan
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dengan menggunakan model random effect dan dibandingkan dengan model fixed

effect menggunakan uji Hausman.

4.2.6 Uji Hausman

Uji Hausman diperlukan untuk memilih model yang terbaik antara fixed effect

dan Random effect model dengan berdasarkan hipotesis di bawah ini:

HO : memilih Model Random Effect, jika nilai Chi-squarenya tidak signifikan pada
a=5%.

H1 : Memilih model Fixed Effect, jika nilai Chi-squarenya signifikan pada a = 5%.

Kemudian dalam memenuhi pemilihan model random effect atau fixed effect
dapat dilakukan dengan melihat nilai p signifikan (kurang dari = 5%) maka model
yang digunakan adalah estimasi fixed effect, dan sebaliknya jika nilai p tidak
signifikan (lebih besar dari = 5%), maka model yang digunakan adalah model
random effect.

Tabel 4.2. 5 Hasil Uji Hausman Test
Correlated Random Effects - Hausman Test

Pool: PANEL
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 22.712287 5 0.0004

Sumber: Olahan data dari Eviews

Menurut tabel di atas memperoleh nilai distribusi chi-square sebesar 22.7123
dengan probabilitas chi-square sebesar 0,0004 yang lebih kecil dari alpha 0,05
(0,0004 < 0,05), maka model yang tepat adalah menggunakan Fixed Effect Model.

Dengan demikian berdasarkan uji Hausman model yang tepat untuk menganalisis
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data adalah model Fixed Effect dari pada model Random Effect.

4.2.7 Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Test adalah pengujian untuk memilih apakah model
yang digunakan common effect atau random effect. Pengujian ini dilakukan dengan
hipotesis sebagai berikut:

HO: Memilih model common effect

H1: Memilih model random effect

Uji Lagrange Multiplier ini didasarkan pada probability Breusch-Pagan,

jika nilai probability Breusch-Pagan kurang dari nilai alpha maka Ho ditolak yang
berarti estimasi yang tepat untuk regresi data panel adalah model random effect dan
sebaliknya.

Tabel 4.2. 6 Hasil Uji Lagrange Multiplier Test

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-
sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 18.08437 0.715614 18.79999

(0.0000)  (0.3976)  (0.0000)

Sumber: Olahan data dari Eviews
Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan menghasilkan nilai cross-
sectional sebesar 18,0844 dengan probabilitas 0,0000 (kurang dari 5%). Karena
probabilitas F-statistik dari semua model yang diuji kurang dari alpha 0,05 model
yang benar adalah menggunakan model random effect Kesimpulannya, dalam

penelitian ini model yang tepat untuk analisis regresi adalah dengan menggunakan
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model random effect.

4.2.8 Model Regresi Terbaik
Dari pemilihan model yang sudah dilakukan maka yang terpilih menjadi

model yang terbaik untuk mengestimasi adalah fixed effect.

Tabel 4.2. 7 Hasil Model Regresi Terbaik

Keterangan CEM FEM REM

Uji Chow (CEM v

dengan FEM)

Uji Hausman v
(FEM dengan

REM)

Uji Lagrange v
Multiplier (CEM

dengan REM)

Dalam hasil pengujian yang telah dilakukan pada uji Chow, uji Hausman, dan
uji Lagrange Multiplier di atas, dapat diketahui dan dipilih model terbaik yang akan
digunakan untuk analisis. Model yang digunakan adalah regresi model fixed effect.

Tabel 4.2. 8 Hasil Pengujian Fixed Effects

Dependent Variable: SM

Method: Panel Least Squares

Date: 06/23/22 Time: 08:57

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 90

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
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C -45.58973  15.48615 -2.943904  0.0047

SA 14.32780 3.508788 4.083403 0.0001
ROA -0.032313 0.014071 -2.296397 0.0255
DOL -0.000949 0.022251 -0.042672 0.9661
SIZE 2.867188 1.006734 2.848008 0.0062

PP 0.411155 0.306416 1.341819 0.1852

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.789517 Mean dependent var  1.084854
Adjusted R-squared  0.659400 S.D. dependentvar  1.596678
S.E. of regression 0.931837 Akaike info criterion 2.981983
Sum squared resid 47.75757 Schwarz criterion 3.954131
Log likelihood -99.18923 Hannan-Quinn criter. 3.374010
F-statistic 6.067745 Durbin-Watson stat ~ 2.459654
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Olahan data dari Eviews

Berdasarkan tabel di atas 4.2.7 model persamaan regresi data panel dengan

model fixed effect pada Struktur Modal yaitu:
SM = -45.5897 + 14.3278SA — 0.0323ROA - 0.0009DOL + 2.8671SIZE +
0.4112PP + ¢

Dari persamaan model regresi di atas, maka dapat diartikan nilai konstanta
sebesar -45.5897 artinya bahwa variabel independen yaitu struktur aktiva (SA),
profitabilitas (ROA), risiko bisnis (DOL), ukuran perusahaan (SIZE), pertumbuhan
penjualan (PP) dianggap memiliki nilai konstan atau besarnya 0, maka nilai struktur
modal (SM) sebesar dengan nilai koefisien yaitu -45.5897. Variabel pertama yaitu
struktur aktiva memiliki nilai koefisien 14.3278 bahwa dalam setiap perubahan
sebesar 1% pada variabel struktur aktiva, maka struktur modal akan memperoleh
perubahan sebesar 14.3278 asumsinya variabel lain konstan. Hal tersebut artinya
semakin besar nilai struktur aktiva maka semakin meningkat nilai struktur modal.

Variabel kedua yaitu profitabilitas memiliki nilai koefisien sebesar 0.0323 bahwa

57



dalam setiap perubahan sebesar 1% pada variabel profitabilitas, maka struktur
modal akan memperoleh perubahan sebesar 0.0323 asumsinya variabel lain
konstan. Hal tersebut artinya semakin besar nilai profitabilitas, maka semakin
meningkat nilai struktur modal. Variabel ketiga yaitu risiko bisnis memiliki nilai
koefisien sebesar 0,0009 bahwa dalam setiap perubahan sebesar 1% pada variabel
risiko bisnis, maka struktur modal akan memperoleh perubahaan sebesar 0,0009
asumsinya variabel lain konstan. Hal tersebut artinya semakin besar nilai risiko
bisnis, maka semakin rendah nilai struktur modal. Variabel keempat yaitu ukuran
perusahaan memiliki koefisien sebesar 2.867 bahwa dalam setiap perubahan
sebesar 1% pada variabel ukuran perusahaan, maka struktur modal akan
memperoleh perubahan sebesar 2.867 asumsinya variabel lain konstan. Hal tersebut
artinya semakin besar nilai ukuran perusahaan, maka semakin meningkat nilai
struktur modal. Variabel kelima yaitu pertumbuhan penjualan memiliki koefisien
sebesar 0.4112 bahwa dalam setiap perubahan sebesar 1% pada variabel
pertumbuhan penjualan, maka struktur modal akan memperoleh perubahan sebesar
0.4112 asumsinya variabel lain konstan. Hal tersebut artinya semakin besar nilai

pertumbuhan penjualan, juga semakin rendah nilai struktur modal.

Koefisien Determinasi R?
Dalam pengujian ini bertujuan untuk mengetahui seberapa banyak pengaruh
seluruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Uji koefisien determinasi dapat

dilihat dari R-squared.

Tabel 4.2. 9 Hasil Koefisien Derterminasi
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.789517 Mean dependent var  1.084854
Adjusted R-squared  0.659400 S.D. dependentvar  1.596678
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0.931837 Akaike info criterion 2.981983
47.75757 Schwarz criterion 3.954131
-99.18923 Hannan-Quinn criter. 3.374010
6.067745 Durbin-Watson stat ~ 2.459654
0.000000

Sumber: Olahan data dari Eviews

S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Hasil regresi di atas memberikan hasil nilai koefisien R? sebesar 0.6594 yang
artinya variabel independen yaitu SA, ROA, DOL, SIZE, dan PP mampu
menjelaskan variabel dependen yaitu SM nilai koefisiens R? sebesar 65.94%.

Sedangkan sisanya 34.06% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

4.2.9 Pengujian Hipotesis
1. Uji T (Pengujian Variabel Secara Individu)

Tabel 4.2. 10 Hasil Regresi Pengujian Hipotesis

Variabel Coefficient t -Statistic Prob. Keterangan
SA 14.32780 4083403 0.0001 | HOditolak
ROA -0.032313 -2.296397 0.0255 | HOditolak
DOL -0.000949 -0.042672 0.9661 | HO diterima
SIZE 2.867188 2.848008 0.0062 | HO ditolak
PP 0.411155 1.341819 0.1852 | HOditerima

Sumber: Olahan data dari Eviews

Seperti dapat dilihat dari tabel regresi model fixed effect di atas, dengan asumsi
variabel independen yaitu (SA, ROA, DOL, SIZE, dan PP) berikut penjelasannya:
1. Struktur Aktiva (SA)

Dari hasil signifikansi didapat probabilitas 0.0001 < 0,05 berarti dapat

memiliki pengaruh positif pada struktur modal. Koefisien dari struktur aktiva

menunjukkan nilai positif artinya semakin besar nilai struktur aktiva, maka

akan meningkatkan nilai struktur modal. Oleh karena itu hipotesis pertama
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“Struktur Aktiva berpengaruh positif terhadap Struktur Modal” diterima.

Profitabilitas (ROA)

Dari hasil signifikansi didapat probabilitas 0.0255 < 0,05 berarti berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Koefisien dari profitabilitas menunjukkan
nilai negatif yang artinya semakin besar nilai profitabilitas, maka akan
meningkatkan struktur modal. Oleh karena itu hipotesis kedua “Profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal” diterima.

Risiko Bisnis (DOL)

Dari hasil signifikansi didapat probabilitas 0.9661 > 0,05 berarti tidak dapat
memiliki pengaruh pada struktur modal. Meskipun nilai koefisien negatif atau
positif tidak akan memengaruhi nilai struktur modal karena variabel risiko
bisnis ditolak. Oleh karena itu hipotesis ketiga “Risiko Bisnis berpengaruh

positif terhadap Struktur modal” ditolak.
Ukuran Perusahaan (SIZE)

Dari hasil signifikansi didapat probabilitas 0.0062 < 0,05 berarti dapat
memiliki pengaruh positif pada struktur modal. Koefisien dari ukuran
perusahaan menunjukkan nilai positif yang artinya semakin besar nilai ukuran
perusahaan, maka akan meningkatkan struktur modal. Oleh karena itu hipotesis
keempat “Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Struktur Modal”

diterima.

Pertumbuhan Penjualan (PP)
Dari hasil signifikansi didapat probabilitas 0.1852 > 0,05 berarti tidak

berpengaruh terhadap struktur modal. Meskipun nilai koefisien negatif atau
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positif tidak akan memengaruhi nilai struktur modal karena variabel
pertumbuhan penjualan ditolak. Oleh karena itu hipotesis kelima
“Pertumbuhan Penjualan berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal”
ditolak.

2. Uji f (pengujian variabel secara bersama-sama)

Berdasarkan pilihan model yang telah dibuat, dipilih model fixed effect sebagai
model yang terbaik untuk estimasi. Uji-f digunakan untuk mengetahui apakah
variabel yang digunakan secara bersamaan memengaruhi variabel terikat. Dari hasil
di atas memperoleh f-statistic sebesar 6,0677, dan probabilitas f-statistic sebesar
0,000000 < 5% artinya berarti Ho ditolak. Variabel bebas SA, ROA, DOL, SIZE
dan PP secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat SM.

4.3. Pembahasan

4.3.1 Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal
Salah satu faktor yang dapat berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan adalah struktur aktiva. Struktur aktiva adalah kekayaan yang
dimiliki perusahaan yang terdiri dari current asset dan fixed asset. Perusahaan
yang memiliki fixed asset dalam jumlah besar disebabkan karena adanya skala
perusahaan besar, akan lebih mudah mendapatkan akses ke sumber dana
dibandingkan dengan perusahaan kecil, besarnya fixed asset dapat digunakan

sebagai penjamin perusahaan (Kasmir, 2011).

Menurut Dwilestari (2010) struktur aktiva adalah perbandingan dari
aktiva tetap dan total aktiva pada suatu perusahaan. Selanjutnya Dwilestari

(2010) menerangkan bahwa jika nilai aktiva berwujud yang dimiliki
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perusahaan semakin besar, maka aktiva ini dapat digunakan sebagai jaminan
yang semakin mengurangi risiko dari kesulitan seperti biaya tetap dari utang,
sehingga perusahaan yang memiliki aktiva tetap akan memperoleh utang yang
lebih besar daripada perusahaan dengan aset tetap yang lebih sedikit. Oleh
karena itu dapat disimpulkan bahwasanya struktur aktiva suatu perusahaan
berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan, di mana jika struktur
aktiva perusahaan baik maka struktur modal perusahaan juga akan meningkat.

Hal ini sejalan dengan penelitian oleh Wirawan (2017) yang
menunjukkan bahwasanya struktur aktiva memiliki pengaruh positif dan
signifikan pada struktur modal. Menurut Sudarmika & Sudirman (2015)
menegaskan bahwa hubungan struktur aktiva terhadap struktur modal adalah
berpengaruh positif signifikan. Selain itu hasil penelitian yang sama
dikemukakan oleh Tijow, Sabijono & Tirayoh (2018), Maidah & Fuadati
(2016), Habibah (2015) dan Pattweekongka & Napompech (2014) yang
mengungkapkan bahwa struktur aktiva berpengaruh positif terhadap struktur

modal.

4.3.2 Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Brigham dan Houston (2011) mengungkapkan bahwa profitabilitas
merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi struktur modal.
Profitabilitas merupakan kemampuan yang dimiliki perusahaan untuk
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aset maupun
modal sendiri (Sartono, 2012).
Semakin tinggi nilai profitabilitas, semakin rendah proporsi struktur

modal. Jika perusahaan dapat menghasilkan laba (profitabilitas), maka
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perusahaan pasti dapat membayar biaya yang harus dikeluarkan perusahaan,
sehingga pendanaan perusahaan dapat diatur dengan baik. Ketika profitabilitas
tinggi maka berdampak pada menurunnya rasio struktur modal, karena apabila
perusahaan memiliki xtingkat laba perusahaan tinggi, maka perusahaan dapat
menggunakan laba ditahan yang dimiliki perusahaan sebagai modal
perusahaan, sehingga mengurangi nilai struktur modal (Dewi, 2019).
Perusahaan dengan ROA tinggi biasanya menggunakan utang yang relatif
sedikit, sehingga memengaruhi struktur modal (Brigham dan Houston, 2006).

Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewiningrat et al.
(2018) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan
terhadap struktur modal. Selain itu juga terdapat beberapa penelitian menurut
Meutia, (2016), Deviani & Sudjarni (2018) serta Farisa & Widati (2017) yang
mengungkapkan adanya pengaruh negatif signifikan antara profitabilitas

dengan struktur modal.

4.3.3 Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Risiko muncul dengan beban biaya pinjaman perusahaan. Semakin
besar beban biaya yang harus ditanggung, semakin besar pula risiko
operasional yang dihadapi perusahaan. Menurut Brigham dan Houston (2011)
menjelaskan bahwa risiko bisnis mengacu pada risiko aset perusahaan jika
perusahaan tidak menggunakan utangnya. Risiko bisnis dapat meningkat
ketika perusahaan menggunakan tingkat utang yang tinggi untuk memenubhi
kebutuhan pendanaannya. Jika terjadi banyak volatilitas pendapatan.

Maka apabila risiko operasi perusahaan tinggi, dan laba yang

dihasilkan cenderung fluktuatif, artinya perusahaan dengan pendapatan
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bergejolak dan risiko operasi tinggi cenderung tidak mengurangi utangnya,
tetapi tetap memenuhi utang dengan utang, kebutuhan dana Sawitri (2015).
Selanjutnya Sawitri (2015) menerangkan bahwa hal tersebut sejalan dengan
Teori trade-off adalah bahwa perusahaan dengan keuntungan tinggi dan risiko
bisnis tinggi mencoba untuk meningkatkan utang mereka dengan
meningkatkan rasio utang mereka untuk mengurangi pajak tersebut.

Sejalan dengan Indrajaya dkk., (2012) yang mengungkapkan bahwa
risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Temuan yang sama
oleh Kartika (2009) dan Riyazahmed (2012) menunjukkan bahwa pengaruh
negatif risiko bisnis terhadap struktur modal tidak signifikan. Selanjutnya, studi
yang dilakukan oleh (Halim & Widanaputra, 2018) dan (Ria & Lestari, 2015)

menunjukkan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

4.3.4 Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan dapat menggambarkan kemampuan perusahaan
untuk menjual produk atau jasa dan jumlah karyawan, sehingga dapat
dikatakan, total aset perusahaan. Dibandingkan dengan perusahaan Kkecil,
perusahaan dengan ukuran besar akan lebih mudah mengakses tambahan
modal di pasar modal. Penelitian Kartika (2009) mengungkapkan hal tersebut.
Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Al-Shubiri (2010) juga menjelaskan
bahwa ukuran komponen utang akan berhubungan positif dengan ukuran
perusahaan.

Ketika sebuah perusahaan tumbuh maka struktur modalnya juga
meningkat, karena perusahaan besar adalah tanda positif bahwa pihak luar

memberikan tambahan modal dan dengan demikian membuat struktur modal
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menjadi lebih besar, hal tersebut dikemukakan oleh (Sawitri, 2015). Joni dan
Lina (2010) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan yang besar dikenal
sebagai indeks untuk menggambarkan tingkat risiko investor yang berinvestasi
pada perusahaan, karena jika perusahaan memiliki kemampuan keuangan yang
optimal maka diyakini perusahaan tersebut juga mampu memenuhi semua
kewajiban dan memberikan investor tingkat pengembalian yang sesuai.
Semakin besar perusahaan, semakin banyak modal yang dibutuhkan untuk
beroperasi dan semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan, serta
semakin besar juga kecenderungan penggunaan akan dana eksternal yang
dikemukakan oleh (Nugrahani, 2012).

Dari hasil penelitian yang sama, ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif pada struktur modal, hal tersebut dilakukan dalam penelitian Kartika
(2009). Dan Hapsari (2010) menunjukkan dalam penelitiannya bahwasanya
ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif signifikan terhadap struktur
modal. Selain itu juga penelitian yang dilakukan oleh Seftianne dan Handayani
(2011) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan

positif terhadap struktur modal.

4.3.5 Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal
Pertumbuhan penjualan adalah peningkatan penjualan yang
membandingkan dengan tahun sebelumnya. Perusahaan dengan pertumbuhan
penjualan yang stabil akan lebih mudah memungkinkan perusahaan
memperoleh arus kas eksternal. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
penjualan dan laba yang tinggi biasanya akan memakai utang sebagai sumber

pendanaan eksternal dibanding perusahaan yang memiliki tingkat
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pertumbuhan penjualan rendah, hal tersebut bahwasanya diungkapkan dalam
penelitian Mayangsari (2001). Pendanaan untuk ekspansi seringkali diikuti
dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi (Nugrahani, 2012).

Menurut Nugrahani (2012) menjelaskan bahwasanya perusahaan
dengan pertumbuhan penjualan yang stabil dapat lebih aman, lebih banyak
pinjaman, dan lebih mampu menanggung beban yang lebih tinggi dibanding
dengan perusahaan yang pertumbuhan penjualannya tidak stabil. Perusahaan
memiliki pertumbuhan lebih banyak membutuhkan dana sehingga dibutuhkan
banyak dana eksternal. Manajemen perusahaan berusaha untuk dapat
meningkatkan penjualan produknya karena pertumbuhan penjualan yang
tinggi atau stabil saling berkaitan dengan keuntungan perusahaan (Priambodo,
2014). Pertumbuhan Penjualan yang tinggi atau stabil dapat berdampak positif
terhadap keuntungan perusahaan sehingga menjadi pertimbangan manajemen
perusahaan dalam menentukan struktur modal. Perusahaan yang tingkat
pertumbuhan penjualannya tinggi, akan cenderung menggunakan utang
dalam struktur modalnya (Suweta, 2016).

Sejalan dengan penelitian yang dilakukan Dewani (2010),
mengungkapkan bahwasanya pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap struktur modal Selain itu juga terdapat beberapa
penelitian dengan hasil yang sama oleh Winahyuningsih dkk., (2011),
Heriyani (2011) dan Damayanti (2013), mengungkapkan bahwa pertumbuhan

penjualan memiliki pengaruh negatif signifikan pada struktur modal.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis yang sudah
dilakukan menggunakan model regresi data panel melalui Eviews. Penelitian yang
dilakukan terkait pengaruh struktur aktiva, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran
perusahaan, dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal pada sub sektor
industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Kesimpulannya yaitu:
1. Hipotesis 1 diterima, dari hasil signifikansi yang didapatkan Struktur Aktiva

berpengaruh positif secara signifikan terhadap Struktur Modal.

2. Hipotesis 2 diterima, dari hasil signifikansi yang didapatkan Profitabilitas

berpengaruh negatif secara signifikan terhadap Struktur Modal.

3. Hipotesis 3 ditolak, dari hasil signifikansi yang didapat Risiko Bisnis tidak

berpengaruh secara signifikan terhadap Struktur Modal.

4. Hipotesis 4 diterima, dari hasil signifikansi yang didapatkan Ukuran

Perusahaan berpengaruh positif secara signifikan terhadap Struktur Modal.

5. Hipotesis 5 ditolak, dari hasil signifikansi yang didapatkan Pertumbuhan

Penjualan tidak memiliki pengaruh secara signifikan pada Struktur Modal.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Adapun ketika melakukan penelitian yang mungkin memengaruhi hasil
dalam penelitian ini, beberapa keterbatasan penelitian yang diidentifikasi di

antaranya:
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3.

Perusahaan yang dipilih untuk penelitian ini merupakan sub sektor industri
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-

2021.

Dalam penelitian ini hanya menentukan lima variabel di antaranya struktur
aset, profitabilitas, risiko bisnis, ukuran perusahaan dan pertumbuhan

penjualan.

Terdapat berbagai indikator untuk mengukur variabel-variabel dalam
penelitian seperti likuiditas, asimetri informasi, tangibility, pertumbuhan
penjualan, struktur modal dan variabel lainnya, sehingga masih terdapat
kekurangan dalam menggambarkan dampak struktur modal secara

keseluruhan.

5.2 Saran

Perusahaan harus berhati-hati dalam penentuan struktur modal karena hal
tersebut adalah masalah penting bagi setiap perusahaan, baik dan buruknya
struktur modal akan memiliki efek langsung terhadap keadaan finansial
perusahaan.

Hasil penelitian ini dapat dijadikan bahan referensi dan sumber acuan bagi
peneliti selanjutnya yang hendak meneliti mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi struktur modal perusahaan.

Penelitian selanjutnya hendaknya melakukan penelitian yang lebih mendalam
lagi, dengan memasukkan faktor-faktor lain atau variabel lain yang perlu

diperhatikan terutama yang berhubungan dengan Struktur Modal.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Daftar Sampel Penelitian

Sub Sektor Makanan dan Minuman

No. Kode Nama Perusahaan
1. ADES Akasha Wira International Tbk
2. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk
3. ALTO Tri Banyan Tirta Thk
4, BTEK Bumi Teknokultura Thk
5. BUDI Budi Starch & Sweetener Thk
6. CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk
7. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
8. CLEO Sariguna Primatirta Tbk
9. COCO Wahana Interfood Nusantara Tbk
10. DLTA Delta Djakarta Thk
11. DMND Diamond Food Indonesia Tbk
12. FOOD Sentra Food Indonesia Thk
13. GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk
14, HOKI Buyung Poetra Sembada Thk
15. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
16. IKP Inti Agri Resources Thk
17. IKAN Era Mandiri Cemerlang Thk
18. INDF Indofood Sukses Makmur Thk
19. KEJU Mulia Boga Raya Thk
20. MLBI Multi Bintang Indonesia Thk
21. MYOR Mayora Indah Thk
22. PANI Pratama Abadi Nusa Industri Thk
23. PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbhk
24. PSDN Prashida Aneka Niaga Thk
25. PSGO Palma Serasih Tbhk
26. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbhk
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217. SKLT Sekar Laut Thk
28. STTP Siantar Top Tbhk
29. TBLA Tunas Baru Lampung Tbk
30. Ultra Jaya Milk Industry and
ULTJ )
Trading Company Thk

Lampiran 2 Data Perhitungan Struktur Modal

NAMA

TOTAL

TOTAL

PERIDDR PERUSAHAAN UTANG EKUITAS SM
2019 254.438 567.937 1,401
2020 ADES 258.283 700.508 1,992
2021 334.291 969.817 1,926
2019 3.526.819 | -1.657.853 -1,441
2020 AISA 1.183.300 828.257 0,766
2021 942.744 818.890 0,787
2019 722.719 380.730 0,430
2020 ALTO 732.991 372.883 0,427
2021 725.373 363.835 0,418
2019 2.832.632 | 2.142.615 0,720
2020 BTEK 2.561.356 | 1.662.371 0,560
2021 2.611.453 | 1.561.589 0,525
2019 1.714.449 | 1.285.318 0,711
2020 BUDI 1.640.851 | 1.322.156 0,778
2021 1.605.521 | 1.387.697 0,834
2019 122.136 935.392 4,493
2020 CAMP 125.161 961.711 3,977
2021 124.445 | 1.022.814 5,161
2019 261.784 | 1.131.294 5,793
2020 CEKA 305.958 | 1.260.714 6,174
2021 310.020 | 1.387.366 5,877
2019 478.844 766.299 0,827
2020 CLEO 416.194 894.746 0,901
2021 346.601 | 1.001.579 0,975
2019 141.081 109.361 1,552
2020 COCO 151.685 112.068 1,651
2021 151.852 218.832 3,477
2019 212.420 | 1.213.563 14,238
2020 DLTA 205.681 | 1.019.898 12,891
2021 298.548 | 1.010.174 12,004

78




2019 2.287.060 | 3.283.591 1,996
2020 DMND 1.025.042 | 4.655.596 2,408
2021 1.277.906 | 5.019.381 2,312
2019 44.535 74.051 0,968
2020 FOOD 56.950 56.241 0,707
2021 62.754 43.740 0,578
2019 2.297.546 | 2.765.520 1,018
2020 GOOD 3.713.983 | 2.956.960 0,870
2021 3.735.944 | 3.030.658 0,949
2019 207.108 641.567 1,813
2020 HOKI 244.363 662.560 1,745
2021 320.458 320.458 0,725
2019 12.038.210 | 26.671.104 2,351
2020 ICBP 53.270.272 | 50.318.053 3,769
2021 63.342.765 | 54.723.863 3,860
2019 25.039 359.441 4,289
2020 IHKP 25.243 317.895 4,155
2021 25.368 310.457 4,366
2019 62.280 33.568 1,499
2020 IKAN 63.404 69.133 3,125
2021 58.357 70.724 3,528
2019 41.996.071 | 54.202.488 1,258
2020 INDF 83.998.472 | 79.138.044 1,726
2021 92.724.082 | 79.138.044 1,693
2019 230.619 435.693 3,154
2020 KEJU 233.905 440.900 3,343
2021 181.900 585.825 4,543
2019 1.750.943 | 1.146.007 0,735
2020 MLBI 1.474.019 | 1.433.406 0,969
2021 1.822.860 | 1.099.157 0,781
2019 9.125.978 | 9.911.940 2,120
2020 MYOR 8.506.032 | 11.271.468 1,865
2021 8.557.621 | 11.360.031 1,781
2019 79.744 39.964 1,509
2020 PANI 58.226 39.964 1,607
2021 121.932 41.980 1,863
2019 40.503 84.232 7,819
2020 PCAR 39.680 63.670 5,138
2021 43.973 65.022 3,964
2019 587.528 175.963 0,391
2020 PSDN 645.223 120.151 0,264
2021 660.177 48.717 0,109
2019 PSGO 2.078.486 | 1.177.120 1,742
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2020 2191495 | 1.210227| 1273
2021 2.307.005 | 1.424812| 1466
2019 1.580.486 | 3.002.597 | 1217
2020 ROTI 1.224.495 | 3.227671| 1,326
2021 1.341.864 | 2.849.419 | 1143
2019 410463 | 380381 | 1,056
2020 SKLT 366.008 |  406.954 | 1,147
2021 347.288 | 541.837 | 1,312
2019 733.556 | 2.148.007 | 1,910
2020 STTP 775.696 | 2.673.298 | 1,737
2021 618.395 | 3.300.848 | 2,126
2019 12.000.079 | 5.362.924| 0,826
2020 TBLA 13.542.437 | 5888.856 | 0,004
2021 14.501.663 | 6492354 | 0,977
2019 953.283 | 5.655.139 |  3.633
2020 ULTJ 3.972.379 | 4.781.737 | 2,788
2021 2268.730 | 5.138126| 2,373

Lampiran 3 Data Perhitungan Struktur Aktiva
NAMA AKTIVA | TOTAL

PERIODE | pepsAHAAN TETAP AKTIVA | SA
2019 405.448 822.375 | 0,493
2020 ADES 351.626 958.791 | 0,367
2021 503.588 |  1.304.108 | 0,386
2019 1150417 |  1.868.966 | 0.616
2020 AlSA 1.081.687 |  2.011.557 | 0,538
2021 1.041.010 |  1.761.634 | 0,501
2019 885.151 |  1.103.450 | 0,802
2020 ALTO 874144 |  1.105.874 | 0,790
2021 871177 |  1.089.208 | 0,800
2019

TEK 2975972 | 4.975.248 | 0598
2020 2970722 | 4.223.727 | 0.703
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2021

2.973.989 |  4.173.043 | 0,713
2019 1.808.968 2.999.767 | 0,603
2020 BUDI 1.699.087 |  2.963.007 | 0,573
2021 1.663.014 2.993.218 | 0,556
2019 208.167 1.057.529 | 0,197
2020 CAMP 241.788 | 1.086.873 | 0,222
2021 198.170 1.147.260 | 0,173
2019 195.283 1.393.079 | 0,140
2020 CEKA 204.186 |  1.566.673 | 0,130
2021 236.062 1.697.387 | 0,139
2019 926.961 1.245.144 | 0,744
2020 CLEO 993.154 |  1.310.940 | 0,758
2021 1.027.647 1.348.181 | 0,762
2019 70.453 250.442 | 0,281
2020 COCOo 67.899 263.754 | 0,257
2021 62.932 370.684 | 0,170
2019 85.234 1.425.983 | 0,060
2020 DLTA 79.117 | 1.225.580 | 0,065
2021 84.151 1.308.722 | 0,064
2019 1.645.424 5.570.651 | 0,295
2020 DMND 1.933.103 |  5.680.638 | 0,340
2021 2.171.055 6.297.287 | 0,345
2019 FOOD 76.510 118.586 | 0,645
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2020

79.549 113.192 | 0,703
2021 75.699 106.495 | 0,711
2019 2.715.366 |  5.063.067 | 0,536
2020 GOOD 3.397.630 |  6.670.943 | 0,509
2021 3.194.026 6.766.602 | 0,472
2019 353.945 848.676 | 0,417
2020 HOKI 379.776 906.924 | 0,419
2021 442.033 989.119 | 0,447
2019 11.342.412 | 38.709.314 | 0,293
2020 ICBP 13.351.296 | 103.588.325 | 0,129
2021 14.175.833 | 118.066.628 | 0,120
2019 83.799 384.481 | 0,218
2020 IKP 76.501 343.139 | 0,223
2021 71.102 335.826 | 0,212
2019 22.398 95.848 | 0,234
2020 IKAN 22.124 132,538 | 0,167
2021 20.045 129.081 | 0,155
2019 43.072.504 |  96.198.559 | 0,448
2020 INDF 45.862.919 | 163.136.516 | 0,281
2021 46.751.821 | 179.356.193 | 0,261
2019 138.148 666.313 | 0,207
2020 KEJU 131.897 674.806 | 0,195
2021 128.944 767.726 | 0,168
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2019

1.559.289 |  2.896.950 | 0,538
2020 MLBI 1.479.447 | 2.907.425 | 0,509
2021 1.406.550 2.922.017 | 0,481
2019 4.674.963 | 19.037.918 | 0,246
2020 MYOR 6.043.201 | 19.777.500 | 0,306
2021 6.376.788 | 19.917.653 | 0,320
2019 26.479 119.708 | 0,221
2020 PANI 24.865 98.191 | 0,253
2021 22.539 163.913 | 0,138
2019 10.773 124.735 | 0,086
2020 PCAR 12.391 103.351 | 0,120
2021 16.405 108.995 | 0,151
2019 450.070 763.492 | 0,589
2020 PSDN 455.525 765.375 | 0,595
2021 447.585 708.894 | 0,631
2019 675.575 3.255.607 | 0,208
2020 PSGO 950537 |  3.401.723 | 0,279
2021 971.692 3.731.907 | 0,260
2019 2.540.413 4.682.083 | 0,543
2020 ROTI 2.434.486 |  4.452.166 | 0,547
2021 2.492.863 |  4.191.284 | 0,595
2019 SKLT 360.346 790.845 | 0,456
2020 354.930 773.863 | 0,459
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2021

413.018 889.125 | 0,465
2019 1124520 |  2.881.563 | 0.390
2020 STTP 1538.988 |  3.448.995 | 0,446
2021 1552.703 | 3.919.243 | 0.396
2019 6.491.794 | 17.363.003 | 0,374
2020 F g 6.515.193 | 19.431.293 | 0.335
2021 6.647.127 | 21.084.017 | 0.315
2019 1.556.666 |  6.608.422 | 0.236
2020 ULTJ 1715401 | 8.754.116 | 0.196
2021 2.165.353 |  7.406.856 | 0.292

Lampiran 4 Data Perhitungan Profitabilitas
PERIOD NAMA LABA | TOTAL ~OA
E PERUSAHAAN | BERSIH | ASET

2019 83.885 |  822.375| 48334%
2020 ADES 135789 |  958.791 |  258.95%
2021 265.758 | 1.304.108 |  189,49%
2019 1134776 | 1.868.966 | 101.38%
2020 AISA 1204972 | 2011557 |  89.77%
2021 8.771| 1.761.634 | 11868,77%
2019 1 7383 | 1.103.450 | 11989,04%
2020 10506 | 1.105.874 | -8320.43%
2021 8.932 | 1.089.208 | -9753.44%
2019 83.843 | 4.975.248 | -3549.46%
2020 BTEK 509.507 | 4.223.727 | -583.06%
2021 106511 | 4.173.043 | -2792,19%
2019 64.021 | 2.999.767 | 2825.59%
2020 BUDI 67.093 | 2.963.007 | 2532,44%
2021 91.723 | 2.993.218 | 1813.08%
2019 76.758 | 1.057.529 |  271.20%
2020 CAMP 44.045 | 1.086.873 | 548,96%
2021 100.066 | 1.147.260 | 198.04%

84




2019 215459 | 1.393.079 |  90.64%
2020 CEKA 181812 | 1.566.673 | 112.31%
2021 187.066 | 1.697.387 | 126.19%
2019 130.756 | 1.245.144 |  708.92%
2020 CLEO 132.772 | 1.310.940 |  748.01%
2021 180711 | 1.348.181 | 568.67%
2019 7057 | 250442 | 88542%
2020 COCO 2738 |  263.754| 247988%
2021 8532 | 370684 | 737.60%
2019 317.815| 1425983 |  26,82%
2020 DLTA 123.465 | 1225580 |  64,08%
2021 187.992 | 1.308.722 |  44.76%
2019 366.863 | 5570.651| 44851%
2020 DMND 205589 | 5.680.638 | 940.28%
2021 351470 | 6.297.287 | 617,71%
2019 1827 | 118586 | 4187,74%
2020 FOOD 17398 | 113192 | -457.23%
2021 14658 | 106495 | -516,43%
2019 435.766 | 5.063.067 | 623,12%
2020 GOOD 245103 | 6.670.943 | 1386,20%
2021 492.637 | 6.766.602 | 648,35%
2019 103723 | 848.676 | 341.24%
2020 HOKI 38.038 |  906.924 | 99841%
2021 12533 |  989.119 | 3526.95%
2019 5.360.020 | 38.709.314 | 211.61%
103.588.32
2020 ICBP 7.418.574 5| 179.97%
118.066.62
2021 7.900.282 8|  179.43%
2019 85544 |  384.481|  97.96%
2020 1IKP 41519 | 343139 | -184.26%
2021 43766 | 335826 | -162,46%
2019 4.694 95.848 | 477,16%
2020 IKAN 11087 | 132538 | -2035.33%
2021 1599 | 129.081| 1253,60%
2019 5.002.729 | 96.198.559 |  729.70%
163.136.51
2020 INDE 8.752.066 6| 524,02%
179.356.19
2021 11.203.585 3| 417.20%
2019 98.047 |  666.313 | 140,90%
2020 KEJU 121.000 | 674.806 | 109,01%
2021 144700 | 767.726 |  89.11%
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2019 1.206.059 | 2.896.950 129,29%
2020 MLBI 285.617 | 2.907.425 517,98%
2021 665.850 | 2.922.017 211,24%
2019 2.051.404 | 19.037.918 227,89%
2020 MYOR 2.098.168 | 19.777.500 288,02%
2021 1.211.052 | 19.917.653 526,55%
2019 -1.236 119.708 | -2142,31%
2020 PANI 2.241 98.191 | 1109,55%
2021 1.680 163.913 | 1341,61%
2019 -10.257 124.735 | -105,03%
2020 PCAR -15.957 103.351 -77,65%
2021 1.278 108.995 | 1283,65%
2019 -25.762 763.492 | -1747,03%
2020 PSDN -52.304 765.375 | -870,92%
2021 -81.182 708.894 | -551,34%
2019 -160.987 | 3.255.607 | -419,65%
2020 PSGO 26.500 | 3.401.723 | 3586,93%
2021 213.841 | 3.731.907 454,40%
2019 236.518 | 4.682.083 | 1074,09%
2020 ROTI 168.610 | 4.452.166 | 1443,86%
2021 281.340 | 4.191.284 886,07%
2019 44.943 790.845 801,78%
2020 SKLT 42.520 773.863 834,74%
2021 84.524 889.125 488,64%
2019 482.590 | 2.881.563 233,02%
2020 STTP 628.628 | 3.448.995 244,82%
2021 617.573 | 3.919.243 251,42%
2019 661.034 | 17.363.003 982,07%
2020 TBLA 680.730 | 19.431.293 957,09%
2021 791.916 | 21.084.017 839,37%
2019 1.035.865 | 6.608.422 150,28%
2020 ULTJ 1.109.666 | 8.754.116 154,59%
2021 1.276.793 | 7.406.856 169,59%
Lampiran 5 Data Perhitungan Risiko Bisnis
NAMA Per. Per.

PERIODE PERUSAHAAN EBIT Penjualan DOL
2019 39.579 -39.599 | -0,999
2020 ADES 57.740 -91.339 | -0,632
2021 169.909 261.711 | 0,649
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2019

19,908

1.450.038 -72.838

2020 AISA -356.060 227.096 | 1,568
2021 2990.439 237548 | -4,169
2019 34.586 53.697 | 0,644
2020 ALTO 2.249 222469 | -0,100
2021 1.586 45464 | 0,035
2019 -191.362 1192131 | 0,996
2020 BTEK -510.784 315.115 | -1,621
2021 488,572 -866.087 | -0,564
2019 12.124 356,575 | 0,034
2020 BUDI 114,593 277.902 | 0,053
2021 44,653 648.916 | 0,069
2019 15.497 67.816 | 0,229
2020 CAMP 42719 72318 | 0591
2021 69.340 62.499 | 1,109
2019 161.738 1508.390 | -0,318
2020 CEKA 152,268 513.360 | -0,102
2021 3470 | 1725143 | 0,002
2019 90.833 253.808 | 0,358
2020 CLEO -3.703 112.278 | 0,033
2021 61.379 130.885 | 0,469
2019 6.568 58.616 | 0,112
2020 coco -7.048 45149 | 0,156
2021 7.034 53389 | 0,132
2019 -28.811 65.870 | 0,437
2020 DLTA 2247.733 -280.800 | 0,882
2021 76.161 134.869 | 0,565
2019 65.316 682.693 | 0,096
2020 DMND 2224570 -803.637 | 0,279
2021 182.676 863.563 | 0,212
2019 1.890 4200| 0,450
2020 FOOD 222,310 -31.693 | 0,704
2021 4.910 -3.003 | -1,635
2019 -1.939 389.685 | -0,005
2020 GOOD -240.583 719.252 | 0,334
2021 202670 |  1.080.200 | 0,271
2019 21.357 222246 | 0,096
2020 HOKI -91.305 -479.842 | 0,190
2021 32877 239592 | 0,137
2019 990.187 |  3.883.296 | 0,255
2020 ICBP 2521.675 |  4.344.345| 0580
2021 23415 | 10.162.685 | -0,002
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2019 99.176 2.276 | 43,575
2020 1IKP 1126.861 4417 | 28721
2021 3.158 2.715| 1,163
2019 2.405 111.047 | -0.218
2020 IKAN 7813 24978 | 0313
2021 3.325 26.721 | 0124
2019 1302.431|  3.198.227 | 0407
2020 INDF 3676937 | 5138514 | 0,716
2021 2029751 | 17.614.149 | 0115
2019 43.386 122.056 | 0,355
2020 KEJU 20.582 77.954 | 0,264
2021 25.963 141.455 | 0,184
2019 45,300 136.604 | -0,332
2020 MLBI 1230142 | -1.726.396 | 0713
2021 481311 488672 | 0985
2019 322504 965.937 | 0,334
2020 L . 220,576 1549.786 | 0,037
22 1134242 | 3.427.605 | -0331
2019 22.362 64328 | 0,037
2020 PANI 1.272 250186 | -0,025
2021 1.624 102343 | 0,016
2019 2.421 1113789 | 0,021
2020 PCAR 6.119 116118 | 0,380
2021 17.368 115240 | 0,151
2019 26102 |  -1.332.846 | -0.020
2020 PSDN -37.647 328.827 | 0114
2021 -35.706 27365 | 1,305
2019 57234 38.875 | -1.472
2020 PSGO 210.209 201.941 | 1,041
2021 101.141 835.751 | 0229
2019 160.162 570477 | 0281
2020 ROTI 1186.741 1124988 | 1,494
2021 215.688 75589 | 2,853
2019 17.215 236.087 | 0,073
2020 SKLT 11.109 27416 | 0,040
2021 46.052 103146 | 0,446
2019 282.349 685552 | 0412
2020 STTP 166.564 333791 | 0,499
2021 8.419 395.556 | -0,021
2019 1137.887 81706 | 1,688
2020 TBLA 3824 | 2330073 | -0,002
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2021 121.536 5.108.960 | 0,024
2019 426.341 750.175 | 0,568
2020 ULTJ 46.158 -255.695 | -0,181
2021 -144.724 649.280 | -0,223

Lampiran 6 Data Perhitungan Ukuran Perusahaan

NAMA TOTAL
PERIODE | pepusAHAAN ASET | SIZE(X4)
2019 822375 | 12,447
2020 ADES 958791 | 12462
2021 1304108 | 12,720
2019 1868.966 | 15,076
2020 AISA 2011557 | 13,984
2021 1761.634 | 13,757
2019 1103450 | 13,491
2020 ALTO 1105874 | 13,505
2021 1.089.208 | 13,494
2019 4975248 | 14857
2020 BTEK 4223727 14,756
2021 4173043 | 14775
2019 2099.767 | 14355
2020 BUDI 2.063.007 | 14,311
2021 2093218 | 14,289
2019 1057529 | 11,713
2020 CAMP 1086.873 | 11,737
2021 1147.260 | 11,732
2019 1393079 | 12,475
2020 CEKA 1566.673 | 12,631
2021 1697.387 | 12,644
2019 1245144 | 13,079
2020 CLEO 1310.940 | 12,939
2021 1348181 | 12,756
2019 250442 | 11,857
2020 COCO 263.754 | 11,930
2021 370684 | 11,931
2019 1425983 | 12,266
2020 DLTA 1225580 | 12,234
2021 1308.722 | 12,607
2019 5.570.651 | 14,643
2020 DMND 5.680.638 | 13840

89




2021 6.297.287 14,061
2019 118.586 10,704
2020 FOOD 113.192 10,950
2021 106.495 11,047
2019 5.063.067 14,647
2020 GOOD 6.670.943 15,128
2021 6.766.602 15,134
2019 848.676 12,241
2020 HOKI 906.924 12,406
2021 989.119 12,678
2019 38.709.314 16,304
2020 ICBP 103.588.325 17,791
2021 118.066.628 17,964
2019 384.481 10,128
2020 IHKP 343.139 10,136
2021 335.826 10,141
2019 95.848 11,039
2020 IKAN 132.538 11,057
2021 129.081 10,974
2019 96.198.559 17,553
2020 INDF 163.136.516 18,246
2021 179.356.193 18,345
2019 666.313 12,349
2020 KEJU 674.806 12,363
2021 767.726 12,111
2019 2.896.950 14,376
2020 MLBI 2.907.425 14,204
2021 2.922.017 14,416
2019 19.037.918 16,027
2020 MYOR 19.777.500 15,956
2021 19.917.653 15,962
2019 119.708 11,287
2020 PANI 98.191 10,972
2021 163.913 11,711
2019 124.735 10,609
2020 PCAR 103.351 10,589
2021 108.995 10,691
2019 763.492 13,284
2020 PSDN 765.375 13,377
2021 708.894 13,400
2019 3.255.607 14,547
2020 PSGO 3.401.723 14,600
2021 3.731.907 14,651
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2019 4.682.083 14,279
2020 ROTI 4.452.166 14,018
2021 4.191.284 14,110
2019 790.845 12,925
2020 SKLT 773.863 12,813
2021 889.125 12,758
2019 2.881.563 13,506
2020 STTP 3.448.995 13,562
2021 3.919.243 13,335
2019 17.363.003 16,300
2020 TBLA 19.431.293 16,421
2021 21.084.017 16,496
2019 6.608.422 13,768
2020 ULTJ 8.754.116 15,195
2021 7.406.856 14,635

Lampiran 7 Data Perhitungan Pertumbuhan Penjualan

NAMA TOTAL Total Penj 2018
PERIODE | pepusAHAAN PENJ. (1) (t-1)J PP(X5)
2019 764.703 804.302 | 2,680
2020 ADES 673.364 764703 | 1,004
2021 935.075 673.364 | 0,491
2019 1510427 1583265 | -0,157
2020 AISA 1.283.331 1510427 | 0,073
2021 1.520.879 1283.331 | 56,943
2019 343.971 200.274 | -80,822
2020 ALTO 321,502 343.971| -99,885
2021 366.966 321502 | -121,096
2019 697.014 890.045 | -27,187
2020 BTEK 1.013.029 607.914 | 5758
2021 146.942 1013.029 | -22,891
2019 3.003.768 2647.193 | 20,560
2020 BUDI 2.725.866 3.003.768 | 23514
2021 3.374.782 2.725.866 | 13,502
2019 1.028.952 961136 | 1,001
2020 CAMP 956.634 1028952 | 3,256
2021 1.019.133 956.634 | 0,571
2019 3.120.937 3620327 | -0,315
2020 CEKA 3.634.297 3120937 | -0,123
2021 5.359.440 3634297 | -0,001
2019 CLEO 1.084.912 831104 | 4,368
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2020 972.634 1.084.912 4,878
2021 1.103.519 972.634 3,461
2019 216.197 157.581 5,546
2020 COCO 171.048 216.197 17,277
2021 224.437 171.048 4,855
2019 827.136 893.006 -0,793
2020 DLTA 546.336 827.136 -0,520
2021 681.205 546.336 -0,651
2019 6.913.792 6.231.099 2,346
2020 DMND 6.110.155 6.913.792 6,233
2021 6.973.718 6.110.155 3,825
2019 126.256 122.056 23,922
2020 FOOD 94.563 126.256 -5,135
2021 91.560 94.563 -6,283
2019 8.438.631 8.048.946 3,677
2020 GOOD 7.719.379 8.438.631 8,993
2021 8.799.579 7.719.379 4,049
2019 1.653.031 1.430.785 1,489
2020 HOKI 1.173.189 1.653.031 6,465
2021 933.597 1.173.189 23,561
2019 42.296.703 38.413.407 0,525
2020 ICBP 46.641.048 42.296.703 0,341
2021 56.803.733 46.641.048 0,427
2019 20.078 17.802 0,018
2020 IHKP 15.661 20.078 -2,717
2021 18.376 15.661 -2,717
2019 109.624 120.671 2,383
2020 IKAN 84.646 109.624 | -19,545
2021 111.367 84.646 8,402
2019 76.592.955 73.394.728 3,923
2020 INDF 81.731.469 76.592.955 2,691
2021 99.345.618 81.731.469 2,234
2019 978.806 856.750 0,011
2020 KEJU 900.852 978.806 -0,161
2021 1.042.307 900.852 -0,296
2019 3.711.405 3.574.801 -0,041
2020 MLBI 1.985.009 3.711.405 2,732
2021 2.473.681 1.985.009 0,602
2019 25.026.739 24.060.802 0,729
2020 MYOR 24.476.953 25.026.739 1,252
2021 27.904.558 24.476.953 3,115
2019 PANI 230.646 294.974 | -53,124
2020 180.460 230.646 31,546
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2021 282.803 180.460 8,438
2019 62.720 176.509 -2,089
2020 PCAR 46.602 62.720 -1,774
2021 161.842 46.602 11,063
2019 1.224 1.334.070 | 102,679
2020 PSDN 895.456 1.224.283 | -14,67/7
2021 868.091 895.456 -7,486
2019 728.562 689.687 -4,833
2020 PSGO 930.503 728.562 26,982
2021 1.766.254 930.503 3,317
2019 3.337.022 2.766.545 6,319
2020 ROTI 3.212.034 3.337.022 14,182
2021 3.287.623 3.212.034 5,629
2019 1.281.116 1.045.029 5,346
2020 SKLT 1.253.700 1.281.116 5,375
2021 1.356.846 1.253.700 3,060
2019 3.512.509 2.826.957 0,852
2020 STTP 3.846.300 3.512.509 0,989
2021 4.241.856 3.846.300 1,029
2019 8.533.183 8.614.889 6,172
2020 TBLA 10.863.256 8.533.183 6,228
2021 15.972.216 10.863.256 5,499
2019 6.223.057 5.472.882 0,132
2020 ULTJ 5.967.362 6.223.057 0,207
2021 6.616.642 5.967.362 0,696

93




