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ABSTRAK

Struktur modal merupakan perimbangan atau perbgadiantara jumlah
hutang panjang dengan modal sendiri. Penelitiandilakukan untuk menguji
pengaruh Struktur AktiveReturn On AsseBize Arus Kas Operasi, dan Tingkat
Likuiditas tehadap Struktur Modal.

Sampel penelitian yang digunakan sebanyak 52 peaasm manufaktur,
dimana metode yang digunakan adalah purposive sagnphitu suatu metode
pengambilan sampel yang mengambil objek dengaariaitertentu. Banyaknya
sampel yang sesuai dengan kriteria-kriteria yamaghtelitentukan sebanyak 52
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (RERgan menggunakan
metodepolled data sehingga sampel penelitian (n) diperolehrsetda208 data
observasi. Analisis data menggunakan alat analjisiegresi linier berganda yang
didahului dengan uji asumsi klasik yang terdiri idaji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteedlastisitas. Pengujian hipotesa
dilakukan dengan menggunakan uji F dan uji t

Dari hasil analisis menunjukkan bahwa secara sanwiariabel Struktur
Aktiva, Return On AssetSize Arus Kas Operasi, dan Tingkat Likuiditas
mempengaruhi Struktur Modal. Sedangkan secara gbavsiriabel Struktur
Aktiva, Return On AssefSize dan Tingkat Likuiditas berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Struktur Modal, Sedangkan AKas Operasi berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap Struktur Modalegarnya koefisien determinasi
(adjustedR-Squarg adalah sebesar 0,602. Hal ini berarti bahwa 60/a%@abel
dependen yaitu Struktur Modal dapat dijelaskan dila variabel independen
yaitu Struktur Aktiva,Return On AssetSize Arus Kas Operasi, dan Tingkat
Likuiditas, sedangkan sisanya sebesar 39,8% StruMindal dijelaskan oleh
variabel atau sebab-sebab lain diluar model.

Kata kunci : DER, Struktur AktivaReturn On AssetSize Arus Kas Operasi,
Tingkat Likuiditas
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ABSTRACT

Capital structure is the comparison between the @mof long-term debt with
equity. This research is used to test the influesfoeariables Asset Structure, Return On
Asset, Size, Operating Cash Flow, and LiquidityeRdtthe Capital Structure.

The number of samples in this study are 52 manwkctompaanies uses
purposive sampling method. It is a method to fosauhple with various measurement.
All the sample are companies that listed in Indan&ock Exchange which apply polled
data method and collects data are about 208 datepiation. Data analysis that used in
this study are multiple regression liniear and asgtion classic tests which consist of
normality test, multicolieniarity test, autocorréilan test and heterocedasticity test.
Hypotesis testing uses F-test and t- test.

Based on the result of analysis shows independamébles (Asset Structure,
Return On Asset, Size, Operating Cash Flow, andidlity Rate) simultanieously effect
Capital Structure. Whereas partially, Asset StroetiReturn On Asset, Size and Liquidity
Rate have negative and significant impact on Cé8taucture. In addition, Operating
Cash Flow has positive and insignificant influenoeCapital Structure. The value of
adjusted R square is 0,602 and it means independeiatbles can explain the dependent
variable as much as 60,2%, while the remaining amafi 39,8% is influenced by other
factors which not included in the model.

Keywords: DER, asset structure, return on asseg,sperating cash flow and liquidity
rate.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1Latar Belakang Masalah

Perusahaan dituntut untuk dapat melakukan pengglolang tepat
terhadap fungi-fungsi penting yang ada di dalanugeiaan secara efektif dan
efisien, serta kemampuan untuk melakukan penyasuarhadap keadaan yang
terjadi demi memperoleh keunggulan dalam persaingarg dihadapi di era
globalisasi. Salah satu fungsi terpenting dalanugsraan adalah manajemen
keuangan. Dalam manajemen keuangan, salah satu yasg harus dapat
diperhatikan adalah mengenai seberapa besar kermaamgalam memenuhi
kebutuhan dana yang akan digunakan untuk melaksanegiatan operasional
dan mengembangkan usahanya.

Menurut Suad Husnan (2008) manajemen keuanganangkyt kegiatan
perencanaan, analisis dan pengendalian kegiatamngeo. Mereka yang
melaksanakan kegiatan tersebut sering disebut aelvamajer keuangan. Banyak
keputusan yang harus diambil oleh manajer keuadgarberbagai kegiatan yang
harus dijalankan mereka. Meskipun demikian kegitmiatan tersebut dapat
dikelompokkan menjadi dua bagian utama, yaitu Kagianenggunakan dana
(Allocation of Funds dan mencari pendanaaR4(sing of Funds dimana dua
kegiatan utama diatas yang disebut sebagai fuegsirigan.

Fungsi keuangan merupakan satu bagian penting ddtegiatan

perusahaan. Dalam mengelola fungsi keuangan, sa#h unsur yang perlu



diperhatikan adalah seberapa besar perusahaan nmaempenuhi kebutuhan dana
yang merupakan salah satu faktor yang penting kalgingsungan operasi dan
pengembangan usaha perusahaan.

Perusahaan memerlukan modal sebagai salah satd pep@ng yang
dibutuhkan untuk membiayai kegiatan operasional diatuk mengembangkan
usahanya. Pemenuhan modal usaha tersebut dapgatkdiledengan pendanaan.
Kebutuhan pendanaan suatu perusahaan pada umunerypakan gabungan
antara pendanaan jangka pendek dan jangka parfaigituhan dana jangka
pendek berasal dari hutang lancar atau hutang garmindek, sedangkan
kebutuhan dana jangka panjang misalnya dengan asbligSumber dana
perusahaan dapat dipenuhi melalui dua sumber paadayaitu sumber dana
internal dan sumber dana eksternal perusahaan. D&éra adalah dana yang
dibentuk atau dihasilkan sendiri dalam perusahastu yaba yang ditahan dan
akumulasi depresiasi. Dana ekstern adalah danapdeai kreditur dan pemilik,
peserta atau pengambil bagian dalam perusahaaan{®jy2001). Dalam hal ini
perusahaan harus mampu menghimpun dana secaemeflalam arti keputusan
pendanaan tersebut merupakan keputusan pendamagamganpu meminimalkan
biaya modal yang harus ditanggung perusahaan agant perusahaan dapat
tercapai.

Keputusan pendanaan merupakan salah satu tugasgpdati manajer
keuangan yang akan mempengaruhi aktivitas danagsikg akan dihadapi oleh
manajer. Weston dan Copeland (1999) mengatakanaalyas pokok manajer

keuangan adalah merencanakan untuk memperolehddanmenggunakan dana



tersebut untuk memaksimalisasi nilai perusahaarnghBm dan Houston (2001)
juga mengatakan bahwa manajer keuangan berkewalitmbuat keputusan
mengenai pemenuhan modal.

Keputusan struktur modal secara langsung juga hggvah terhadap
besarnya resiko yang ditanggung oleh pemegang sakaia besarnya tingkat
pengembalian atau tingkat keuntungan yang diharapBeigham dan Houston,
2001). Keputusan struktur modal yang diambil oletinajer tersebut tidak saja
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaaapitgiga berpengaruh terhadap
resiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Resitangan tersebut meliputi
kemungkinan perusahaan untuk membayar kewajibajksamnya dan
kemungkinan tidak tercapainya laba yang ditargeti@h perusahaan (Kartini
dan Tulus, 2007).

Tujuan utama perusahaan yang mencari keuntung@msarlya
mengutamakan keuntungan bagi pemiliknya atau pemgeggham. Disamping itu
juga bertujuan untuk mempertahankan kelangsungatuphiperusahaan,
melakukan pengembangan usahanya dan untuk merkagkatlai perusahaan.
Melalui peningkatkan kemakmuran pemilik atau pemeggsaham. Hal ini dapat
dilakukan dengan cara memaksimalkan harga sahaity giangan memilih
struktur modal yang optimal. Jadi salah satu carauku meningkatkan nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan struktur modheg gptimal.Struktur modal
yang optimal dapat diartikan sebagai struktur modalg dapat meminimalkan
biaya modal perusahaan sehingga dapat memaksimailkaperusahaan (Horne

dan Wachowicz, 1997).



Menurut Weston dan Copeland (1996), struktur keaangdalah cara
bagaimana perusahaan membiayai aktivanya. Strukéuwangan terdiri dari
hutang jangka pendek, hutang jangka panjang danalmpeilmegang saham.
sedangkan struktur modal adalah pembelanjaan pemmgang mencerminkan
pertimbangan atau perbandingan antara utang japgkgang dengan modal
sendiri (Riyanto, 2001). Struktur modal pada dagarmerupakan suatu
pembiayaan permanen yang terdiri dari modal semdin modal asing. Modal
sendiri terdiri dari berbagai jenis saham dan Bitehan. Sedangkan modal asing
terdiri dari berbagai hutang jangka panjang yangput berbagai jenis obligasi,
hutang hipotik dan lain sebagainya (Riyanto, 200&yi, struktur modal suatu
perusahaan hanya merupakan sebagian dari struktlangannya (Weston dan
Copeland, 1996).

Struktur modal perlu diperhatikan karena dapat pteasi manajemen
untuk mencari suatu struktur modal yang optimaukmerusahaannya. Banyak
faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalanentekan struktur modal
perusahaan. Menurut Riyanto (2001) ada beberaparfgkng mempengaruhi
struktur modal yaitu tingkat bungatabilitas dariearning susunan dari aktiva,
kadar resiko dari aktiva, besarnya jumlah modalydibutuhkan, keadaan pasar
modal, sifat manajemen, dan besarnya suatu persahMenurut Weston dan
Brigham (2000) faktor yang mempengaruhi struktudaeiadalah resiko bisnis,
posisi pajak, dan fleksibilitas keuangan. MenuragBam dan Houston (2001)
faktor-faktor yang menentukan keputusan struktusdah khususnya pada

struktur modal yang ditargetkamafget capital structurg antara lain : resiko



bisnis, posisi pajak, fleksibilitas keuangan, damdervatisme atau agresivitas
manajemen. Secara lebih umum, faktor-faktor yangpdyegaruh terhadap
keputusan struktur modal adalah stabilitas penjuyasaruktur aktivaleverage
operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajakengendalian sikap
manajemen, sikap pemberi pinjaman dan lembaga goepédringkat, kondisi
pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksalsiliteuangan. Menurut Sartono
(2008) faktor yang mempengaruhi struktur modal adatingkat penjualan,
struktur asset, tingkat pertumbuhan perusahaafitghiditas, variabel laba dan
perlindungan pajak, skala perusahaan, kondisirinparusahaan dan ekonomi
makro. Dengan mengetahui faktor-faktor apa sajayyaempengaruhi struktur
modal perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonegiaak manajemen
perusahaan dapat menentukan pemenuhan dana unhdapae struktur modal
yang optimal. Hal tersebut harus dilakukan olerabimanajemen dan juga para
investor di pasar modal pada umumnya sehingga riujpiaak manajemen
perusahaan untuk memaksimumkan kemakmuran pemegahgm dapat
tercapai. Akibatnya pihak manajemen harus lebihdtehati dalam membiayai
investasi-investasi yang dilakukan perusahaan p@ka yang akan datang serta
lebih memahami resiko yang akan timbul sebagai aakibari keputusan
pembiayaan yang diambil dengan mengetahui faktdofayang mempengaruhi

struktur modal perusahaan.



Berdasarkanindonesian Capital Market DirectoryICMD) dan Bursa
Efek Indonesia tahun 2008 sampai dengan 2011,ethapéris mengenai variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaiariabel independen yang
terdiri dari struktur aktiva, profitabilitas (ROA3jze arus kas operasi, dan tingkat
likuiditas. Sedangkan variabel dependennya adalghktsr modal yang
diproksikan dengan DER, secara rata-rata padagieaas yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2008 sampai denghh @fpat dilihat pada tabel
1.1 di bawah ini:
Tabel 1.1
Rata-rata Struktur Aktiva, ROA, Size, Arus Kas Operasi, Tingkat

Likuiditas dan Rata-rata DER pada Perusahaan Manuf&tur
Periode Tahun 2008-2011

Tahun

Variabel 2008 2009 | 2010] 2011
Struktur Aktiva (%) 33,24 34,26 32,43 33,97
Profitabilitas (ROA) (%) 7,15 8,53 9,34 10,05
Size(Ln) 25,24 23,91 24,16 24,27
Arus Kas Opera (Ln) 23,3 23,3¢ 23,51 23,3:
Likuiditas (x) 2,54 2,29 2,43 2,52
DER (x) 1,24 1,07 0,85 0,91

Sumber: Data yang telah diolah, 2012.

Berdasarkan tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwarigs nilai rata-rata
Debt to Equity RatidDER) pada perusahaan menufaktur per tahun daunt
2008-2011 mengalami penurunan. Pada tahun 2008nyas®ER adalah 1,34
dan pada tahun 2009 besarnya DER adalah 1,07.rnHahenunjukan bahwa

tingkat hutang suatu perusahaan lebih besar daripaddal sendirinya.



Sedangkan pada tahun 2010 dan 2011 nilai DER bediolvah 1 yang
menunjukkan bahwa modal sendiri suatu perusahahih lbesar daripada
hutangnya.

Rata-rata struktur aktiva perusahaan pada tahul® 2@@lah 33,24%,
tahun 2009 adalah sebesar 34,26%, tahun 2010 asklt@isar 32,43% dan tahun
2011 adalah sebesar 33,97%. Rata-rata struktwaatehun 2010 adalah sebesar
32,43% mengalami penurunan sebesar 0,0183 atalo1d@®d DER mengalami
penurunan sebesar 0,22. Seharusnya pada saatustrakiiva mengalami
penurunan, DER mengalami kenaikan dan begitu juglaal&nya. Hal ini
dikarenakan struktur aktiva dalam perusahaan mewyspumengaruh terhadap
sumber-sumber pembiayaan. Apabila perusahaan mempatruktur aktiva yang
tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiagaanhutang. Sedangkan
perusahaan yang mempunyai struktur aktiva yang atendkan cenderung
menggunakan pembiayaan dari hutang dalam memeabbtkhan pendanaanya.

Rata-rata Profitabilitas (ROA) pada perusahaan fa&twr pada tahun
2008 adalah sebesar 7,15%, pada tahun 2009 ad#hakas 8,53%, pada tahun
2010 adalah sebesar 9,34%, dan pada tahun 20ldhaskibesar 10,05%. Rata-
rata ROA perusahaan manufaktur mengalami kenaikan tdhun 2008-2011
sedangkan DER mengalami penurunan dari tahun 2008-2

Rata-rata Size pada perusahaan manufaktur pada tahun 2008 adalah
sebesar 25,24, pada tahun 2009 adalah sebesar pa@ tahun 2010 adalah

sebesar 24,16, dan pada tahun 2011 adalah sebészf. Rata-ratasize



mengalami kenaikkan dari tahun 2008-2011, sedangR&R mengalami
penurunan dari tahun 2008-2011.

Rata-rata Arus Kas Operasi perusahaan manufakida pahun 2008
adalah sebesar 23,32, pada tahun 2009 adalah s&t%38 pada tahun 2010
adalah sebesar 23,57, dan pada tahun 2011 adélebase3,32. Rata-rata Arus
Kas Operasi dari tahun 2008-2010 mengalami kenaikkan rata-rata DER dari
tahun 2008-2010 mengalami penurunan, sedangkankasusperasi pada tahun
2011 mengalami kenaikan dan DER pada tahun 201lgaleni kenaikan.
Seharusnya pada saat Arus Kas Operasi mengalanaikken DER juga
mengalami kenaikan. Hal ini dikarenakan apabilavas operasi perusahaan
tinggi akan cenderung membutuhkan dana yang tipgigi, sehingga perusahaan
akan menggunakan hutang dalam memenuhi kebutuha@ma gang akan
digunakan untuk melaksanakan kegiatan operasioaalny

Rata-rata Tingkat Likuiditas (CR) perusahaan maktufgpada tahun 2008
adalah sebesar 2,54, pada tahun 2009 adalah se#$apada tahun 2010 adalah
sebesar 2,43, dan pada tahun 2011 adalah seb&28aR2ta-rata likuiditas (CR)
dari tahun 2008-2011 mengalami kenaikkan, sedangk&R mengalami
penurunan dari tahun 2008-2011.

Terdapat hasil penelitian empiris yang pernah ditak mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal, ternyatemimerikan hasil yang

berbeda-beda, diantaranya adalah:



1. Struktur Aktiva pernah diteliti oleh Candra SekhMdishra (2011) dan
Wiwit Apit Sulistyowati (2008), dan didapatkan Hasiahwa struktur
aktiva berhubungan positif terhadap struktur mo@everage. Teker,
Tasseven, dan Tukel (2009) struktur aktiva berhghuonpositif dan
signifikan terhadap struktur moddevyeragg. Endang Sri Utami (2009)
struktur aktiva berpengaruh terhadap struktur mquda perusahaan
manufaktur di BEI. Bram Hadianto (2009) Struktuttiek berpengaruh
positif terhadap struktur modal. Menurut Karaderggz,al ( 2009) dan
Sheikh dan Wang (2011) struktur aktiva berhubungegatif tarhadap
struktur modal debt ratig. Hasa Nurrohim (2008) struktur aktiva tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.ti@®&ie dan Ratih
Handayani (2011) dan Wanahyuningsih, Sumekar, daseBo (2010)
struktur aktiva tidak mempengaruhui Struktur Modal.

2. ROA pernah diteliti oleh Karadeniz, et al ( 2008an Candra Sekhar
Mishra (2011) didapatkan hasil bahwa ROA berhubongyatif terhadap
struktur modal. Menurut Teker, Tasseven, dan T(ReD9) didapatkan
hasil bahwa ROA berhubungan positif dan signifikarhadap struktur
modal. Menurut Seftianne dan Ratih Handayani (2@idapatkan hasil
bahwa profitabilitas (ROA) tidak mempengaruhi stamkmodal. Menurut
Wiwit Apit Sulistyowati (2008) profitabilitas (ROAperhubungan negatif
dengan struktur modal. Menurut Thian Cheng Lim @0IROA

berpengaruh signifikan terhadap sektor keuangan.
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3. Size pernah diteliti oleh Baharudin, et al (2011) dadagatkan hasil
bahwasize berhubungan positif dan signifikan terhadap strukhodal
(debt ratig. Endang Sri Utami (2009) ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Menurut Shaikh Wang (2011)
sizeberhubungan positif terhadap struktur modtbt ratig. Karadeniz,
et al ( 2009)Firm sizetidak berhubungan terhadap struktur modisbt
ratio). Seftianne dan Ratih Handayani (2011) ukuran gadraan
mempengaruhi struktur modal. Bram Hadianto (200R)ran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap struktur modal. TiG&eng Lim (2012)
Firm Sizeberhubungan positif terhadap struktur modal.

4. Arus Kas Operasi pernah diteliti oleh Odit M.P. dahitto H.B.(2008)
dan didapatkan hasil bahwa arus kas operasi beapgmgositif signifikan
terhadap struktur modal. Menurut Asnawi (2011) gatkan hasil bahwa
arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap strotddal.

5. Tingkat Likuiditas pernah diteliti oleh Seftianneard Ratih Handayani
(2011) dan didapatkan hasil bahwa tingkat likugltidak mempengaruhui
struktur modal. Menurut Sheikh and Wang (20Lijuidity berhubungan
negatif terhadap struktur modaleft ratig.

Dinamika perubahan yang terjadi pada perbedaan! h@eelitian
terdahulu Kesearch gap mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang terddipBEl periode tahun 2008-
2011. Variabel yang digunakan dalam penelitian adalah struktur aktiva,

profitabilitas (ROA),size arus kas operasi, dan tingkat likuiditas.
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Berdasarkan uraian diatas maka penelitian ini nmmabga judul
“ANALISIS PENGARUH STRUKTUR AKTIVA, RETURN ON ASSET,
SIZE, ARUS KAS OPERASI, DAN TINGKAT LIKUIDITAS TERHADAP
STRUKTUR MODAL PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR DI BURSA

EFEK INDONESIA TAHUN 2008 — 2011".

1.2Perumusan Masalah

Permasalahan dalam penelitian ini diadasarkan t{add 1.1 dimana dari
data yang ditemukan terdapat data yang tidak kiams{glata gap) antara variabel
yang diteliti. Selain itu juga terdapat perbedaamsilhpenelitian yang telah
dilakukan oleh peneliti terdahulu yaitu 1) Candrekigar Mishra (2011), 2)
Baharudin, et al (2011), 3) Sheikh and Wang (2041 Karadeniz, et al ( 2009),
5) Teker, Tasseven, dan Tukel (2009), 6) Thian GHam (2012), 7) Odit M.P.
dan Chitto H.B. (2008), 8) Endang Sri Utami (2008)),Bram Hadianto (2009),
10) Hasa Nurrohim (2008), 11) Seftianne dan Ragindayani (2011), 12) Wiwit
Apit Sulistyowati (2008), 13) Wanahyuningsih, Suae dan Prasetyo (2010),
14) Asnawi (2011).

Atas dasar data gap deesearch gap/ang menunjukkan adanya ketidak
konsistenan, maka rumusan masalah penelitian ipatddirumuskan bahwa,
terdapat adanyaesearch gap(kesenjangan penelitian) antara Struktur Aktiva,

ROA, Size Arus Kas Operasdan Tingkat Likuiditas terhadap Struktur Modal.
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Berdasarkan fenomena DER di BEI serta adaeggach gamari hasil
penelitian terdahulu yang dijadikan permasalahaamat tersebut, maka
pertanyaan penelitiamgsearch questigrdapat dirumuskan sebagai berikut :

1. Bagaimana pengaruh Struktur Aktiva terlpa8tuktur Modal?

2. Bagaimana pengariteturn on Ass€¢ROA) terhadap Struktur Modal?
3. Bagaimana pengar@izeterhadap Struktur Modal?

4. Bagaimana pengaruh Arus Kas Operasi terhadakt@triModal?

5. Bagaimana pengaruh Tingkat Likuiditas terhadapk8ir Modal?

1.3Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Suatu penelitian pasti memiliki tujuan, karena amuni akan menjadi
pedoman bagi peneliti untuk melakukan kegiatan lgemeya. Dengan demikian
dapat diharapkan hasil penelitian ini akan lebihrm@nfaat dan dalam
pelaksanaan menjadi lebih terarah. Tujuan penelitivadalah:
a. Untuk menganalisis pengaruh struktur aktiva terpad&uktur
modal perusahaan manufaktur.
b. Untuk menganalisis pengarulturn on asset terhadap struktur
modal perusahaan manufaktur.
c. Untuk menganalisis pengarulize terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur.
d. Untuk menganalisis pengaruh arus kas operasi tephattuktur

modal perusahaan manufaktur.
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e. Untuk menganalisis pengaruh tingkat likuiditas &eldyp struktur

modal perusahaan manufaktur.

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manifegii banyak pihak

diantaranya adalah:

a. Bagi Manajer Perusahaan

Meskipun penelitian ini mungkin jauh dari kesem@am, namun
diharapkan mampu memberikan informasi kepada peaasa manufaktur
sebagai masukan yang dapat dijadikan tolok ukuandgbenyusunan suatu
struktur modal yang optimal, serta dapat memahaakiof-faktor yang
mempengaruhi struktur modal. Dengan harapan dapaingkatkan nilai
perusahaan.

. Bagi Akademis

Penulisan laporan ini dapat memberikan sumbanggasaga, ide, dan
pemikiran dalam upaya penerapan ilmu hasil stutindversitas Diponegoro,
serta berbagai bahan referensi atau literatur Ipaghasiswa yang akan
melakukan penelitian-penelitian selanjutnya.

Bagi Investor

Sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untogapwilan

keputusan investasi perusahaan yang akan ditanard&aanya dengan

melihat struktur modal perusahaan tersebut
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1.4 Sistematika Penulisan
Bab | : PENDAHULUAN
Di dalam bab ini membahas mengenai latar belakamgatah,
rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan kegunaan
penelitian, serta sistematika penulisan.
Bab Il : TELAAH PUSTAKA
Di dalam bab ini membahas mengenai teori yang dikgam,
penelitian terdahulu, kerangka pemikiran, dan kegist
Bab Il : METODE PENELITIAN
Di dalam ini membahas mengenai variabel peneliti@serta
definisi operasionalnya, populasi dan sampel pgaelijenis dan
sumber data penelitian, metode pengumpulan data, noietode
analisis data.
Bab IV : Hasil dan Pembahasan
Dalam bab ini membahas mengenai gambaran umumkobye
penelitian, analisis data dan pembahasan dariisenatlata
mengenai analisis struktur aktiveeturn on assetsize arus kas
operasi, dan tingkat likuiditas terhadap struktuodal pada
perusahaan manufaktur.
Bab V : Penutup
Di dalam bab ini berisi kesimpulan dari analisita] keterbatasan

dan saran-saran atas penelitian.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Pengertian Struktur Modal

Modal merupakan hak atau bagian yang dimiliki gdemilik perusahaan
dalam pos modal (modal saham), keuntungan atau Yaiog ditahan atau
kelebihan aktiva yang dimiliki perusahaan terhas@pruh utangnya. Sedangkan
hutang adalah semua kewajiban keuangan perusalegeauek pihak lain yang
belum terpenuhi, dimana hutang ini merupakan sumdema atau modal
perusahaan yang berasal dari kreditor (Munawir4200

Pengertian struktur modal menurut Riyanto (20013lad pembelanjaan
permanen yang mencerminkan perimbangan atau penigandantara jumlah
hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktadal pada dasarnya
merupakan suatu pembiayaan permanen yang terdirndaal sendiri dan modal
asing. Modal sendiri terdiri dari berbagai jenikaa dan laba ditahan. Sedangkan
modal asing terdiri dari berbagai hutang jangkajaramn yang meliputi berbagai
jenis obligasi, hutang hipotik dan lain sebagainya.

Struktur modal dapat diukur dengan menggundRabt To Equity Ratio
(DER) yang menunjukkan tingkat resiko suatu peraaah Menurut Riyanto
(1998), Debt To Equity Rati¢DER) merupakan perbandingan antara total hutang
dengan jumlah modal sendiri. DER menunjukkan badeamsetiap modal sendiri

yang dijadikan jaminan untuk keseluruhan utang. &amtinggi rasio DER maka

15
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semakin tinggi pula resiko yang akan terjadi paglaipahaan. Hal ini dikarenakan
pendanaan perusahaan dari unsur hutang lebih déespada modal sendiri. DER
sekaligus menunjukkan struktur modal yang digunak#@eh perusahaan.
Penentuan struktur modal merupakan kebijakkan ydiagnbil oleh pihak
manajemen dalam rangka memperoleh sumber danaggahdapat digunakan
untuk aktivitas operasional perusahaan. Keputusag giambil oleh manajemen
dalam pencarian sumber dana tersebut sangat dipgngdeh para pemilik atau
pemengang saham.

Struktur modal dalam penelitian ini diproksikan ganDebt to Equity
ratio (DER) dikarenakan DER mencerminkan besarnya psbpartara total debt
(total hutang) dan totalshareholder’s equity (total modal sendiri). DER
merupakan kemampuan perusahaan dalam membayagldgagan modal yang
dimilikinya dan sangat berkaitan dengan pencipsatu struktur modal yang
dapat mempengaruhi kebijakan pendanaan perusahaag yepat guna
memaksimalkan nilai perusahaan.

Total debtmerupakan totdlabilities (baik hutang jangka pendek maupun
jangka panjang). Sedangkan, tosélareholder’sequity merupakan total modal
sendiri (total modal saham yang disetor dan lalkagyditahan) yang dimiliki
perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi déal twutang terhadap ekuitas.
Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hgtasemakin besar
dibanding dengan total modal sendiri, sehinggadraphk semakin besar beban

perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) (Robef, AQ97).
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Kebijakan mengenai struktur modal melibatkan pe&dndan {rade-of)
antara resiko dan tingkat pengembalian. Pengguledséim banyak hutang berarti
memperbesar resiko yang ditanggung pemegang salanun penggunaan lebih
banyak hutang juga memperbesar tingkat pengembgdiag diharapkan. Resiko
yang semakin tinggi cenderung menurunkan hargansatetapi meningkatnya
tingkat pengembalian yang diharapka&xgected rate of retuyrakan menaiikan
harga saham. Maka, struktur modal yang optimal samencapai suatu
keseimbangan antara resiko dan pengembalian yanmkstmalkan harga saham

(Brigham dan Houston, 2001).

2.1.2 Teori-Teori Struktur Modal

Beberapa teori struktur modal yang telah dikembangdéhususnya untuk
menganalisis pengaruh penggunaan utang terhadappeitusahaan dan biaya
modal (Sartono, 2008).
2.1.2.1. Pendekatan Tradisional

Pendekatan ini pada mulanya dikembangkan @ekid Durand pada
tahun 1952 (Sartono, 2008). Para ahli yang mengpaantiekatan tradisional
berpendapat bahwa dalam pasar modal yang sempamtddk ada pajak, nilai
perusahaan (atau biaya modal perusahaan) bishadlirdengan cara merubah
struktur modalnya (yaitu B/S). Pendapat ini domisampai dengan awal tahun
1950-an (Husnan, 2004).

Pendekatan tradisional berpendapat akan adany&tustrmodal yang

optimal. Dengan kata lain struktur modal mempungyangaruh terhadap nilai
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perusahaan. Struktur modal bisa diubah-ubah agardiperoleh nilai perusahaan
yang optimal (Hanafi, 2004).

Sartono (2008) berpendapat bahwa pendekatan injasemsikan bahwa
hingga satuleveragetertentu, resiko perusahaan tidak mengalami pearbah
Sehingga baik kmaupun k relatif konstan. Namun demikian setelaverage
atau rasio utang tertentu, biaya utang dan biayalaimgendiri meningkat.
Peningkatan biaya modal sendiri ini akan semaksabéan bahkan akan lebih
besar daripada penurunan biaya, karena penggurtaag yang lebih murah.
Akibatnya biaya modal rata-rata tertimbang padal@eamenurun dan setelah
leveragetertentu akan meningkat. Oleh karena itu nilaiupahaan mula-mula
meningkat dan akan menurun sebagai akibat penggum@ng yang semakin
besar. Dengan demikian menurut pendekatan tradisiterdapat struktur modal
yang optimal untuk setiap perusahaan. Struktur ingeag optimal tersebut
terjadi pada saat nilai perusahaan maksimum atauktst modal yang
mengakibatkan biaya modal rata-rata tertimbangnmim.
2.1.2.2. Pendekatan Modigliani dan Miller

Teori struktur modal modern dimulai pada tahun 19%&ika Profesor
Franco Modligliani dan Profesor Merton Miller (sejatnya disebut MM)
mempublikasikan apa yang disebut sebagai salah astikel keuangan yang
paling berpengaruh yang pernah ditulis dalam drtyeeyang berjudilThe Cost
of Capital, Corporation Finance, and the Theorylmfestment” Modigliani dan
Miller berpendapat bahwa nilai suatu perusahadektmempengaruhi struktur

modal tetapi dipengaruhi oleh struktur modalnyatavtAdengan kata lain hasil
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yang diperoleh MM menunjukkan bahwa tidak menjadsatah bagaimana cara
sebuah perusahaan akan membiayai operasinya, gahisguktur modal
merupakan suatu hal yang tidak relevan.
Akan tetapi studi MM didasarkan pada beberapa aswang tidak
realistis, termasuk hal-hal berikut ini (Brigharmddouston, 2008:33):
1. Tidak ada pialang
2. Tidak ada pajak
3. Tidak ada biaya kebangkrutan
4. Investor dapat meminjam pada tingkat yang samaatepgrusahaan
5. Semua investor memiliki informasi yang sama denganajemen tentang
peluang-peluang investasi perusahaan di masa depan
6. EBIT tidak berpengaruh oleh penggunaan utang
Penggunaan asumsi-asumsi tersebut membuat teodianggap tidak
relevan karena asumsi-asumsi tersebut hampir tidaigkin dipenuhi. Meskipun
demikian, MM juga memberikan beberapa petunjuk reeag apa yang
diperlukan bagi sruktur modal agar menjadi relesginingga akan mempengaruhi
nilai suatu perusahaan. Hasil kerja MM menandail adeai riset atas struktur
modal modern, dan riset selanjutnya dipusatkan kumhelemahkan asumsi-
asumsi MM dalam upaya mengembangkan teori strukiodal yang lebih
realistis. Perbaikan asumsi tersebut dapat dirsigkbagai berikut:
1. Adanya efek dari pajak

2. Adanya efek dari biaya kebangkrutan
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3. Trade Off Theory yang intinya perusahaan menyeimbangkan manfaat
penggunaan hutang dengan tingkat bunga lebih tirdgn biaya
kebangkrutan.
4. Signalling Theory yaitu pengaruh yang disebabkan adanya akibat dari
informasi asimetri (informasi yang hanya diketalnléh manajemen).
Model MM sebelumnya menganggap bahwa informasi ydmgiliki
investor sama dengan yang dimiliki manajemen.
2.1.2.3.Balancing Theory

Berbagai faktor, seperti adanygarporate tax biaya kebangkrutan, dan
personal taxelah dipertimbangkan untuk menjelaskan mengapa geusahaan
akhirnya memilih struktur modal tertentu. Penjetasarsebut termasuk dalam
lingkup balancing theoriesEsensibalancing theoriesadalah menyeimbangkan
manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai agdrajgunaan hutang. Sejauh
manfaat masih lebih besar hutang akan bertambahpiTapabila pengorbanan
karena menggunakan hutang sudah lebih besar makaghtidak boleh lagi
ditambah (Husnan dan Pujiastuti, 2004).
2.1.2.4 Pecking Order Theory

Disamping balancing theories,Myers dan Majluf (1984) dan Myers
(1984) merumuskan teori struktur modal yang disgietking order theory
Disebutpecking order theorkarena teori ini menjelaskan mengapa perusahaan
akan menentukan hirarki sumber dana yang palingdis Teori ini mendasarkan
diri atas informasi asimetrik afymmetric information suatu istilah yang

menunjukkan bahwa manajemen mempunyai informasig ylbih banyak
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(tentang prospek, resiko dan nilai perusahaan)pdda pemodal publik.
Manajemen mempunyai informasi yang lebih banyaki ¢emodal karena
merekalah yang mengambil keputusan-keputusan kanangang menyusun
berbagai rencana perusahaan, dan sebagainya. Kiomdiapat dilihat dari reaksi
harga saham pada waktu manajemen mengumumkanisésegrti peningkatan
pembayaran deviden).

Informasi asimetrik ini mempengaruhi pilihan aataumber dana internal
(yaitu dana dari hasil operasi perusahaan) ataekstiernal, dan antara penerbitan
hutang baru ataukah ekuitas baru. Karena itu teordisebut sebaggpecking
order theory Disebut sebagapecking orderkarena teori ini menjelaskan
menjelaskan mengapa perusahaan akan menentukaki Smanber dana yang
paling disukai. Sesuai dengan teori ini maka iragstkan dibiayai dengan dana
internal terlebih dulu (yaitu laba ditahan), kenardbaru diikuti oleh penerbitan
hutang baru, dan akhirnya dengan penerbitan ekostas

Meskipun demikian tidaklah berarti bahwa setiapli Kaerusahaan
memerlukan pendanaan eksternal perusahaan akanrhitiare obligasi dan
bukan saham baru. Alasannya adalah (i) asimetfirimasi mungkin tidaklah
terlalu penting, dan (ii) terdapat faktor-faktoinlayang mempengaruhi struktur
modal, misalnya apaila salah satu perusahaan térsetah menggunakan hutang
yang terlalu besar (mempunyai rasio hutang yarigltetinggi), maka pendanaan
eksternal mungkin ditarik dalam bentuk saham b&engumuman penerbitan
saham baru tersebut memang akan menyebabkan hahgan slama turun

(sedikit), tetapi penurunan tersebut mungkin mafsilai wajar atau lebih baik
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dibandingkan dengan penurunan harga saham apal@ltasghaan tetap
menerbitkan obligasi.

Dengan adanya asimatrik informasi tersebut juganakengakibatkan
perusahaan lebih suka menggunakan pendanaan Intangada eksternal.
Penggunaan dana internal tidak mengharuskan peasamengungkapkan
informasi baru kepada pemodal sehingga dapat mekanuharga saham (Hushan
dan Pujiastuti, 2004).

Menurut Brearly dan Myers (1996) dalam Husnan Bajastuti (2004),
bahwa secara ringkas tepecking ordemenyatakan beberapa hal antara lain:

1. Perusahaan lebih menyukai pendanaan internal

2. Perusahaan akan berusaha menyesuaikan rasio pamidagiden dengan
kesempatan investasi yang dihadapi, dan berupayk tidak melakukan
peubahan pembayaran deviden yang terlalu besar.

3. Pembayaran deviden yang cenderung konstan darudisiktaba yang
diperoleh mengakibatkan dana internal kadang-kadmettebih ataupun
kurang untuk investasi.

4. Apabila pendanaan eksternal diperlukan, maka peassa akan
menerbitkan sekuritas yang paling aman terlebihu.duPenerbitan
sekuritas akan dimulai dari penerbitan obligasmidian obligasi yang
dapat dikonversikan menjadi model sendiri.

Sesuai dengan teori ini, tidak ada suatu taggét to equity ratipkarena
ada dua jenis modal sendiri, yaitu internal dantezkal. Perusahaan lebih

menyukai penggunaan dana dari modal internal yakma yang berasal dari
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aliran kas, laba ditahan dan depresiasi. Urutarggnaman sumber pendanaan
dengan mengacu pagacking order theoradalah dana internain{ernal fund,
hutang ¢{eb), dan modal sendiriequity). Dana internal lebih disukai daripada
dana eksternal karena dana internal memungkinkeusg@ieaan untuk tidak perlu
“membuka diri lagi” dari sorotan pemodal luar. Kaleisa memperoleh sumber
dana yang diperlukan tanpa memperoleh “sorotanpdidfisitas publi¢ sebagai
akibat penerbitan saham baru.
Ada dua alasan mengapa dana eksternal lebih didakan bentuk hutang
daripada modal sendiri karena (Husnan, 1996):
1. Perimbangan biaya emisi
Biaya emisi obligasi lebih murah dari biaya sahawmrub Hal ini
disebabkan karena penerbitan saham baru akan nmaartnarga saham
lama.
2. Manajer khawatir kalau penerbitan saham baru ak@fsikan sebagai
kabar buruk oleh para pemodal dan membuat hargarsakan turun. Hal
ini disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanf@masi asimetrik

antara pihak manajemen dengan pihak pemodal.

2.1.3 Struktur Aktiva

Aktiva merupakan segala sesuatu yang dimiliki ghelnusahaan. Aktiva
dapat diklasifikasikan menjadi aktiva lancar (meflip kas, piutang, dan
persediaan), aktiva tetap (meliputi mesin, bangudan tanah) dan aktiva lain-

lain. Pengklasifikasian ini yang kemudian diselaliagyai struktur aktiva.
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Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah agseig dapat
dijadikan jaminan oleh perusahaan. Struktur aktdapat diukur dengan
perimbangan antara aktiva tetap dengan total akiymt diformulasikan sebagai

berikut:

Aktiva Tetap

Struktur Aktiva = — X 100%
Total Aktiva

2.1.4 Profiitabilitas (ROA)

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan bersiang diperoleh
perusahaan dalam menjalankan operasinya (UtamB)2@&lam penelitian ini
kemampulabaan diwakili oleReturn on Assetatau sering disingkat ROA yang
merupakan rasio untuk mengukur efektivitas perusmalth dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan total aktiva yamlikii oleh perusahaan.
Menurut Weston dan Copeland (1996) rasio ini mdrapgperbandingan antara
laba operasi bersih terhadap total aktiR@turn on assetdapat diformulasikan

sebagai berikut:

_ Laba Setelah Pajak

ROA
O Total Asset

X 100%

2.15 Size

Sizemerupakan suatu ukuran atau besarnya aset yanlikidoteh suatu
perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan keesay& suatu perusahaan.
Besar kecilnya suatu perusahaan dapat ditinjau @grangan usaha yang

dijalankan oleh perusahaan tersebut. Penentuan keslnya ukuran perusahaan
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dapat ditentukan berdasarkan total penjualan, taeidiva, rata-rata tingkat
penjualan, dan rata-rata total aktiva (SeftianmeRlatih Handayani, 2011).

Sizememiliki pengaruh yang strategis bagi sebuah pbasa perusahaan
yang besar dalam hal ini memiliki tingkat penjualgang tinggi cenderung
memiliki profitabilitas yang tinggi dimana dengarofitabilitas yang tinggi akan
meningkatkan laba ditahan sehingga komponen strokbddal sendiri meningkat.
Dengan meningkatnya modal sendiri maka hutang rdemjgnurun. Sehingga
semakin tinggiSize suatu perusahaan berarti semakin rendah StruktaaM
(DER) perusahaan tersebut

Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diproksikdengan nilai
logaritma natural dari penjualan yang mengacu peteelitian Sheikh dan Wang

(2011) dan Bram Hadianto (2009) diformulasikan gebaerikut:

Size= Ln Sales

2.1.6 Arus Kas Operasi Qperating Cash Flow)

Arus kas operasioperating cash floyvmerupakan arus kas yang berasal
dari operasi normal; perbedaan antara laba penjuddéa beban operasi kas,
setelah pajak atas laba operasi perusahaan (Brigiam Houston, 2001).
Sedangkan menurut Hanafi (2004) Arus kas operadsibiagdanya merupakan
aliran kas masuk, yang diperoleh setelah perusabemperasi. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa arus kas operasi merupakan aassylkng berasal dari
pendapatan operasi suatu perusahaan dalam suimidepaktivitas operasi.

Arus kas dari aktivitas operasi diperoleh darinaies operasi penghasil

utama pendapatan perusahaan. Oleh karena itukasugrsebut pada umumnya
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berasal dari transaksi yang mempengaruhi penetdgi@an atau rugi bersih.
Adapun beberapa contoh kegiatan arus kas operteiaa@ain: penerimaan kas
dari penjualan atas barang dan jasa, penerimaan rdgalti, komisi dan

pendapatan lain. Perhitungan arus kas operasi me®righam dan Houston

(2001:46) dirumuskan sebagai berikut:

Arus Kas Operasi = Laba operasi (1 — Tarif pajaPenyusutan.

2.1.7 Tingkat Likuiditas

Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan pesaldgalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat fatupo. Likuiditas suatu
perusahaan dapat diketahui dari neraca atau lapkeaangan yaitu dengan
membandingkan jumlah aktiva lancacufrent asse)s dengan hutang lancar
(current liabilities, hasil perbandingan tersebut ialah apa yang dissébagai
current ratia Tingkat likuiditas dapat dihitung dengan diforengdebagai berikut
(Riyanto, 2001) :

o Aktiva L
Likuiditas (CR) =240 » 100%

Hutang Lancar

2.2. Penelitian Terdahulu
Terdapat beberapa penelitian yang berkaitan dergjarktur modal.

Penelitian-penelitian tersebut antara lain:
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1. Chandra Sekhar Mishra (2011)
Dalam penelitian yang berjuduDéterminants of Capital Structure — A
Study of Manufacturing Sector PSUs in Iridigariabel yang digunakan
adalahAsset Tangibility, Profitability (ROA), Size, T&gowth, Non-debt
tax shield, Erning volatilityAlat analisis yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu Multiple Regressiolyang diperoleh hasil bahwssset Tangibility
berhubungan positif terhaddgverage Profitability (ROA) berhubungan
negatif terhadageverage Tax berhubungan negatif terhaddverage
Growth berhubungan Positif terhadlgverage Age, Non Debt Tax Shield
danVolatility tidak signifikan terhadaleverage

2. Baharudin, et al (2011)
Dalam penelitian yang berjuduDéterminants of Capital Structure for
Listed Construction Companies in Malaysi&ariabel yang digunakan
antara lain:Profitability, Size, Growth, Asset TangibilitAlat analisis
yang digunakarPanel Data MethodHasil penelitian ini menunjukkan
bahwa Profitability berhubungan negatif dan signifikan terhadigbt
ratio. Size, Growth dan Asset Tangibilitferhubungan positif dan
signifikan terhadaplebt ratia

3. Sheikh dan Wang (2011)
Penelitian ini berjudul Determinants of Capital Structure An empirical
study of firms in manufacturing industry of PakistaVariabel yang
digunakan antara lain:Profitability, Liquidity, Earning volatility,

Tangibility (asset structure), Size, Non-debt thaielsls, and GrowthAlat
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analisis yang digunakan yaitBanel Data MethodDari hasil analisis
penelitian ini menunjukkan bahwdrofitability, Liquidity, Earning
Volatility, and Tangibility (asset structuréerhubungan negatif terhadap
debt ratio, Sizeberhubungan positif terhadagebt ratio, Non-debt tax
shields, and Growttidak signifikan terhadagebt ratia

. Karadeniz, et al ( 2009)

Dalam penelitian yang berjudulDéterminants of Capital Structure:
Evidence from Turkish Lodging Compariie¥ariabel yang digunakan
dalam penelitian ini antara laiEffective tax rate, Tangibility of assets,
Return on assets, Free cash flow, Non-debt tax IdshieGrowth
opportunities, net commercial credit position, dfidn size.Alat analisis
yang digunakan dalam penelitian ini yaiRanel Data Hasil analisis
dalam penelitian ini, diperoleh kesimpulan bah®&Hective tax rate,
Tangibility of assetdan Return on assetberhubungan negatif terhadap
debt ratiq Free cash flow, Non-debt tax shields, Growth opjnaties, Net
commercial credit positiondan Firm size tidak berhubungan terhadap
debt.

. Teker, Tasseven, dan Tukel (2009)

Dalam penelitian yang berjuduDéterminants of Capital Structure for
Turkish Firm: A Panel Data AnalysisVariabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalahTangibility of assets, Size, Growth Opportunities,
Profitability (ROA and profit margin on sales), Ndebt tax shields.

Sedangkan alat analisis yang digunakan yRi#&mel Data.Berdasarkan
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hasil analisis penelitian ini, diperoleh kesimpulhwaReturn on assets
dan Tangibility of assetserhubungan positif dan signifikan terhadap
leverage perusahaanNon-debt tax shieldslan profit margin on sales
berhubungan negatif dan signifikan terhatteqgrageperusahaan.

. Thian Cheng Lim (2012)

Penelitian ini beerjudul Determinants of Capital Structure Empirical
Evidence from Financial Services listed Firm in @fij dengan
menggunakan 7 variabel yaiRrofitability (ROA), Asset Tangibility, Firm
Size, Non-debt Tax Shields, Growth Opportunities;niags Volatility,
Ownership StructureAlat analisis yang digunakan yaikultiple Linear
RegressionsHasil penelitian ini menyatakan bahwaofitability (ROA),
Firm Size, Non-debt Tax Shields, Earnings Volgtillberpengaruh
signifikan terhadap sektor keuangalirm Size berhubungan positif
terhadapeverage ratio

. Odit M.P. dan Chitto H.B. (2008)

Penelitian ini berjudul Does Financial Leverage Influence Investment
Decisions? The Case of Mauritian FirrhsVariabel yang digunakan
dalam penelitian ini antara laiteverage cash flow tobin’s Q penjualan,
likuiditas dan profitabilitas. Alat analisis yanggdnakan yaitu OLS
(Ordinary Least Squaje Hasil dari penelitian ini menjelaskan bahwa
leverageberpengaruh negatif signifikan terhadap DER. ldkas, cash

flow dan penjualan berpengaruh positif signifikan tedpadDER.
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Sedangkan variabel profitabilitas d@nobin’s Qtidak signifikan terhadap
DER.

. Endang Sri Utami (2009)

Penelitian ini berjudul “Faktor — Faktor yang Memparuhi Struktur
Modal Perusahaan Manufaktur.” Variabel yang digamakdalam
penelitian ini antara lain: Ukuran perusahaan, KRisbisnis, Tingkat
pertumbuhan, Struktur aktiva, Profitabilitddet Profit Margir). Dan alat
analisis yang digunakan yaitu Regresi Linier BedganHasil dari
penelitian ini menjelaskan bahwa Ukuran perusahaasiko bisnis,
tingkat pertumbuhan, struktur aktiva, dan profilisds secara bersama-
sama berpengaruh terhadap struktur modal padagheais manufaktur di
BEI. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhattaktsr modal pada
perusahaan manufaktur di BEI. Resiko bisnis tidakpéngaruh terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur di BiEigkat pertumbuhan
tidak berpengaruh terhadap struktur modal padaspbaan manufaktur di
BEI. Struktur aktiva berpengaruh terhadap struktodal pada perusahaan
manufaktur di BEI. Profitabilitas berpengaruh tetdja struktur modal
pada perusahaan manufaktur di BEL.

. Bram Hadianto (2009)

Dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh Profiiédsl Fixed Asset
Ratio, Kontrol Kepemilikan dan Struktur Aktiva terhad8pruktur Modal
pada Perusahan Manufaktur di Indonesia”. Alat arsalyang digunakan

yaitu Panel Data Analysis Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa
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Struktur aktiva berpengaruh positif terhadap strukinodal, Ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktwaln®rofitabilitas
berpengaruh positif terhadap struktur modal.

10.Hasa Nurrohim (2008)
Penelitian ini berjudul “Pengaruh Profitabilitd&sxed Asset Ratid<ontrol
Kepemilikan dan Struktur Aktiva terhadap Struktuodal pada Perusahan
Manufaktur di Indonesia”. Variabel yang digunakaaladn penelitian ini
antara lain: ProfitabilitasFixed Asset RatioKontrol Kepemilikan dan
Struktur Aktiva. Sedangkan alat analisis yang dakam yaitu Analisis
Regresi. Berdasarkan hasil analisis penelitian diperoleh kesimpulan
bahwa (1) secara bersama-sama variabel Profitehifitxed Asset Ratjo
Kontrol Kepemilikan dan Struktur Aktiva berpengaignifikan terhadap
Struktur Modal. (2) secara parsial/individu hanyaofitabilitas dan
Kontrol Kepemilikan yang berpengaruh secara sigaifi Sedangkan
variabel yang lain, yaitUFixed Asset Ratialan Struktur Aktiva tidak
berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal. d&)i kedua variabel
yang signifikan, yaitu Profitabilitas dan Kontrolegemilikan, maka
Profitabilitas adalah yang paling dominan berpenlgaerhadap Struktur
Modal.

11. Seftianne dan Ratih Handayani (2011)
Penelitian ini berjudul “Faktor — faktor yang Memmgaruhi Struktur
Modal pada Perusahaan Publik Sektoral Manufakalam penelitian ini

menggunakan variabel Profitabilitas (ROA), Likuadit Ukuran
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Perusahaan, Resiko Bisn@@rowth Opportunity Kepemilikan managerial,
Struktur Aktiva. Alat analisis yang digunakan yaMlultiple Regression
Hasil penelitian ini menjelaskan bahwarowth opportunitydan ukuran
perusahaan mempengaruhi struktur modal. Profitabjltingkat likuiditas,
risiko bisnis, kepemilikan managerial dan struktaktiva tidak
mempengaruhi Struktur Modal.

12. Wiwit Apit Sulistyowati (2008)
Dalam penelitian yang berjudul “Penentuan Kebijak&truktur Modal
pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesiahggunakan
variabel Tangibility, Profitabilitas (ROA), PertumbuharNon-debt tax
shields Cash holding dan Ukuran Perusahaan. Alat analisis yang
digunakan yaitu analisis regresi. Hasil penelitisnmenjelaskan bahwa
Tangibility danNon-debt tax shieldserhubungan positif dengan Struktur
Modal. Profitabilitas, Pertumbuhan, dabash Holding berhubungan
negatif dengan Struktur Modal.

13.Winahyuningsih, Sumekar, dan Prasetyo (2010)
Dalam penelitan yang berjudul “Analisis Faktor-Eak yang
Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan Matwfajang Go
Public di Bursa Efek Indonesia” menggunakan variabel upgbuhan
Penjualan, Profitabilitas, Struktur Aktiva, d&@perating LeverageAlat
analisis yang digunakan yaitu Analisis Regesi lingerganda. Hasil
penelitian ini menjelaskan bahwa (1) Ada pengamgysignifikan antara

vaiabel pertumbuhan penjualan, profitabilitas, daperating leverage
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terhadap struktur modal secara parsial. Sedangkahktie aktiva tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan ap#mgsecara
berganda keempat variabel independen vyaitu: perbarb penjualan,
profitabilitas, struktur aktiva, danoperating leverage berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal. (2) Dari hasihlisis regresi berganda
ternyata variabel pertumbuhan penjualan mempunymigaruh besar
dibandingkan dengan variabel profitabilitas, stouktktiva, daroperating
leverage

14.Said Kelana Asnawi (2011)
Dalam penelitian yang berjudul Penentuan Struktwddl: Berlakukah
Hipotesis Pecking Orde?. Dimana dalam penelitian ini menggunakan
variabeloperating cash flowcaslh, investasifixed assetspertumbuhan,
total kepemilikan manajerial, laba operasi, dans@mase pembagian
deviden. Alat analisis yang digunakan yaitu AnalisRegresi. Hasil
penelitian ini menjelaskan bahwa: (1) investasiakidmempengaruhi
besarnya target hutang, (2) variabel pertumbuhdak tmempengaruhi
target leverage (3) operating cash flowtidak mempengaruhi besarnya
hutang, (4) laba operasi tidak berpengaruh terhtatgpt hutang.
Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan dapamgkas seperti yang

terdapat dalam tabel 2.1 dibawah ini:
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Ringkasan Penelitian Terdahulu
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f

=

f

No Peneliti Judul Variabel Alat Analisis Hasil
Penelitian Penelitian
1. | Candra  Sekhe| Determinants o| Variabel Multiple Asset Tangibility

Mishra (2011) Capital Independent: Regression | berhubungan positi
Structure - A| Asset terhadapeverage
Study of| Tangibility,

Manufacturing | Profitability Profitability  (ROA)
Sector PSUs in (ROA), Size berhubungan negat
India Tax, Growth, terhadageverage
Non-debt  tax
shield, Erning Tax _ berhubungan
volatility. negatif terhadaf
leverage
Variabel
Capital Positif terhadap
Structure leverage
(leverage) Age, Non Debt Ta
Shield dan Volatility
tidak signifikan
terhadapeverage
2. | Baharudin, et a| Determinants o| Variabel Panel Data| Profitability

(2011) Capital Independent: Method berhubungan negat
Structure for| Profitability, dan signifikan
Listed Size, Growth, terhadaplebt ratia
Construction Asset
Companies  in Tangibility Size, Growth dar
Malaysia Asset Tangibility|

Variabel berhubungan positi
Dependent: dan signifikan
Capital terhadaplebt ratia
Structure (Debt
Ratio)

3. | Sheikh dan Wang Determinants of Variabel Panel Data| Profitability,

(2011) Capital Independent: Method Liquidity, Earning
Structure An| Profitability, Volatility, and
empirical study| Liquidity, Tangibility (asset]
of firms in| Earning structure)
manufacturing | volatility, berhubungan negat
industry of| Tangibility terhadaplebt ratio.
Pakistan (asset

structure), Size Size berhubungan
Non-debt  tax positif terhadapdebt
shields,  and ratio.
Growth

Non-debt tax shieldg
Variabel and Growth tidak

Dependent:

=

signifikan  terhadap
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Capital debt ratia
Structure (Debt
Ratio)
Karadeniz, et al | Determinants o| Variabel Panel Data Effective tax rate
2009) Capital Independent: Tangibility of
Structure: Effective  tax assetsjan Return on
Evidence from rate, Tangibility assets berhubungan
Turkish Lodging| of assets negatif terhadaplebt
Companies Return on ratio.
assets, Free

cash flow, Non-
debt tax shields
Growth
opportunities,
net commercial
credit position,
and Firm size.

Variabel
Dependent:
Capital
structure (Debt
Ratio).

Free cash flow, Nont

debt tax shields
Growth
opportunities, Net
commercial credif]
position, dan Firm
size tidak
berhubungan

terhadaplebt ratia

f

Teker, Tasseven, Determinants of Variabel Panel Data | Return on assetdan
dan Tukel (2009) | Capital Independent: Tangibility of assets
Structure for| Tangibility of berhubungan positi
Turkish Firm: A| assets, Size dan signifikan
Panel Data| Growth terhadap leverage
Analysis Opportunities, perusahaan.
Profitability
(ROA and profit Non-debt tax shield
margin on dan profit margin on
sales), Non- sales berhubungarn
debt tax shields negatif dan signifikan
terhadap leverage
Variabel perusahaan.
Dependent:
Capital
Structure
(Leverage)
Thian Cheng Lin| Determinants o| Variabel Multiple Profitability (ROA),
(2012). Capital Independent: Linear Firm Size, Non-deb
Structure Profitability Regressions | Tax Shields, Earning
Empirical (ROA), Asse Volatility
Evidence from Tangibility, berpengaruh
Financial Firm Size, Non- signifikan  terhadap
Services listed debt Tax sektor keuangan.
Firm in China Shields, Growth
Opportunities, Firm Size
Earnings berhubungan positi
Volatility, terhadap leverage
Ownership ratio.

f
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Structure
Variabel
Dependent:
Capital
Structure
(Leverage
Ratio).
Odit M.P. dar| “Does Financial| Variabel oLs Hasil dari penelitiar
Chitto H.B. | Leverage Independent: (Ordinary ini menjelaskan
(2008) Influence leverage cash| Least bahwa leverage
Investment flow, tobin’s Q | Square. berpengaruh negatif
Decisions? The penjulan, signifikan  terhadap
Case of| likuiditas  dan DER. Likuiditas,
Mauritian profitabilitas. cash flow dan
Firms.” penjualan
Variabel berpengaruh  positif
Dependent: signifikan  terhadap
DER DER. Sedangkan
variabel profitabilitas
dan Tobin's Q tidak
signifikan  terhadagp
DER.
Endang Sri Utam| Faktor — Fakton Variabel Regresi Ukuran perusahaan,
(2009) yang Independent: Linier resiko bisnis, tingkal
Mempengaruhi | Ukuran Berganda pertumbuhan,
Struktur Modal| perusahaan, struktur aktiva, dan
Perusahaan Risiko  bisnis, profitabilitas  secara
Manufaktur. Tingkat bersama-sama
pertumbuhan, berpengaruh terhadap

Struktur aktiva,
Profitabilitas
(Net Profit
Margin)

Variabel
Dependent:
Struktur Modal

struktur modal pada
perusahaan
manufaktur di BEI.

Ukuran
tidak
terhadap
modal
perusahaan
manufaktur di BEI.

perusahaan
berpengaruh
struktur
padal

Resiko bisnis tidak
berpengaruh terhadap
struktur modal pada
perusahaan

manufaktur di BEI.

Tingkat pertumbuha
tidak berpengaru
terhadap struktur
modal padal
perusahaan
manufaktur di BEI.
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Struktur aktiva
berpengaruh terhadap
struktur modal pada
perusahaan

manufaktur di BEI.

Profitabilitas
berpengaruh terhadap
struktur modal pada
perusahaan

manufaktur di BEI.

9. | Bram Hadianto Pengaruh Variabel Panel Data| Struktur aktiva
(2009) Struktur Aktiva,| Independent: | Analysis berpengaruh  positif
Ukuran terhadap struktur
Perusahaan, danStruktur Aktiva, modal.
Profitabilitas Ukuran
terhadap Perusahaan, dan Ukuran perusahaan
Struktur Modal| Profitabilitas berpengaruh negatif
Emiten  Sektor] (Profit Margin). terhadap struktuf
Telekomunikasi ) modal.
Periode 20004 Variabel
2006: Sebuah Dependent: Profitabilitas
Pengujian Struktur Modal berpengaruh  positif
Hipotesis terhadap struktur
Pecking Order modal.
10. | Hasa  Nurrohin| Pengarut Variabel Analisis Berdasarkan has
(2008) Profitabilitas, Independent: Regresi analisis penelitian ini
Fixed Asset diperoleh kesimpulan
Ratio,  Kontrol | Profitabilitas, bahwa (1) secara
Kepemilikan Fixed Asset bersama-sama
dan Struktur| Ratig,  Kontrol variabel
Aktiva terhadap| Kepemilikan Profitabilitas, Fixed
Struktur Modal| dan  Struktur Asset Ratip Kontrol
pada PerusahanAktiva Kepemilikan dan
Manufaktur  di ) Struktur Aktiva
Indonesia Variabel berpengaruh
Dependent: signifikan  terhadap

Struktur Modal
(Debt to equity|
ratio/DER)

Struktur Modal. (2)
secara
parsial/individu
hanya Profitabilitag
dan Kontrol
Kepemilikan  yang
berpengaruh  secata
signifikan.
Sedangkan variabe
yang lain, yaiturixed
Asset  Ratio dan
Struktur Aktiva tidak
berpengaruh
signifikan  terhadagp
Struktur Modal. (3)
dari kedua variabe|
yang signifikan, yaitu
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Profitabilitas dan
Kontrol Kepemilikan,
maka  Profitabilitag
adalah yang paling
dominan berpengaruh

terhadap Struktuy
Modal.

11. | Seftianne dal| Faktor — faktor | Variabel Multiple Growth  opportunit
Ratih Handayan| yang Independent: Regression | dan ukuran
(2011) Mempengaruhi perusahaan

Struktur Modal| Profitabilitas mempengaruhi
pada Perusahagn(ROA), struktur modal.
Publik Sektoral| Likuiditas, Profitabilitas, tingkat
Manufaktur Ukuran likuiditas, risiko
Perusahaan, bisnis,  kepemilikan
Resiko Bisnis, managerial da
Growth struktur aktiva tidak
Opportunity mempengaruhui
Kepemilikan Struktur Modal.
managerial,
Struktur Aktiva.
Variabel
Dependent:
Struktur Modal
(DR, Long
Term Debt /
Total Aktiva)

12. | Wiwit Apit | Penentuan Variabel Analisis Tangibility dan Non-
Sulistyowati Kebijakan Independent: Regresi debt tax shields
(2008) Struktur Modal| Tangibility, berhubungan positif

pada PerusahadnProfitabilitas dengan Struktu
Manufaktur  di| (ROA), Modal.
Bursa Efek| Pertumbuhan,
Indonesia Non-debt tax Profitabilitas,
shields Cash Pertumbuhan, dan
holding  dan Cash Holding
Ukuran berhubungan negatif
Perusahaan. dengan Struktu
Modal.
Variabel
Dependent:
Struktur Modal
(Leveragé

13. | Winahyuningsih | Analisis Fakto- | Variabel Analisis Ada pengaruh yan
Sumekar, dan Faktor yang| Independen: Regresi signifikan antara
Prasetyo (2010) | Mempengaruhi | Pertumbuhan | Linier vaiabel pertumbuhan

Struktur Modal| Penjualan, Berganda penjualan,

pada PerusahadnProfitabilitas, profitabilitas, dan
Manufaktur Struktur Aktiva, operating leverage
yang Go Public| danOperating terhadap struktur
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di Bursa Efek| Leverage modal secara parsia|.
Indonesia Sedangkan  struktur
Variabel aktiva tidak
Dependen: berpengaruh terhadap
Struktur Modal struktur modal.
Sedangkan pengaryh
secara berganda
keempat variabel
independen yaitu
pertumbuhan
penjualan,
profitabilitas, struktur,
aktiva, danoperating
leverageberpengaruh
signifikan  terhadap
struktur modal.
Dari hasil analisig
regresi berganda
ternyata variabe
pertumbuhan
penjualan
mempunyai pengaruh
besar dibandingkap
dengan variabe|
profitabilitas, struktur,
aktiva, danoperating
leverage
14. | Said Kelanz| Penentual Variabel Analisis Hasil penelitian in
Asnawi (2011) Struktur Modal:| Independent: Regresi menjelaskan bahwa:
Berlakukah operating cash (1) investasi tidak
Hipotesis flow (cash, mempengaruhi
Pecking Orde? | investasifixed besarnya target
assets hutang, (2) variabel
pertumbuhan, pertumbuhan  tidak
total mempengaruhi target
kepemilikan leverage (©))
manajerial, laba operating cash flow
operasi, dan tidak mempengaruhii
presentase besarnya hutang, (4)
pembagian laba operasi tidak
deviden. berpengaruh terhadap
target hutang.
Variabel
Dependent:

Struktur Modal

Sumber: Candra Sekhar Mishra (2011), Baharudinalef2011), Sheikh dan Wang
(2011), Karadeniz, et al (2009), Teker, Tassevem, Bukel (2009), Thian Cheng Lim
(2012), Odit M.P. dan Chitto H.B. (2008), Endang Stami (2009), Bram Hadianto
(2009), Hasa Nurrohim KP (2008), Seftianne danREtandayani (2011), Wiwit Apit
Sulistyowati (2008), Winahyuningsih, Sumekar, darasBtyo (2010), Said Kelana

Asnawi (2011).
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Terdapat beberapa perbedaan antara penelitian géag dilakukan

dengan penelitian terdahulu, diantaranya:

1. Candra Sekhar Mishra (2011) telah meneliti mengknbunganasset
tangibility, profitability (ROA), size, tax, growtmon-debt tax shield,
danerning volatility terhadap struktur modal pada perusahaan sektor
manufaktur PSUs di India pada tahun 2006-2010. i8gdan dalam
penelitian ini akan meneliti mengenai bagaimanagparh struktur
aktiva, profitabilitas (ROA), size arus kas operadan tingkat
likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaemufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011.

2. Baharudin, et al (2011) telah meneliti mengenai umgan
profitability, size, growthdanasset tangibilitgerhadap struktur modal
pada perusahaan konstruksi di Pasar Bursa Maltafsizn 2001-2007.
Sedangkan dalam penelitian ini akan meneliti meagé&agaimana
pengaruh struktur aktiva, profitabilitas (ROA)ze arus kas operasi
dan tingkat likuiditas terhadap struktur modal papgerusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-204dtode analisis
yang digunakan dalam penelitian terdahulu yaituoshetpanel data,
sedangkan metode analisis yang digunakan dalanliggméni yaitu
analisis regresi linier berganda.

3. Sheikh dan Wang (2011) telah meneliti mengenai hgan
Profitability, Liquidity, Earning volatility, Tandjility (asset structure),

Size, Non-debt tax shields, and Growghhadap struktur modal pada
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industri manufaktur dKarachi Stock ExchangBakistan tahun 2003-
2007. Dalam penelitian ini akan meneliti mengenagadimana
pengaruh struktur aktiva, profitabilitas (ROA)ze arus kas operasi
dan tingkat likuiditas terhadap struktur modal paperusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-204dtode analisis
yang digunakan dalam penelitian terdahulu yaituoshetpanel data,
sedangkan metode analisis yang digunakan dalanitméni yaitu
analisis regresi linier berganda.

. Karadeniz, et al (2009) telah melakukan penelitialengenai
hubunganeffective tax rate, tangibility of assets, retemassets, free
cash flow, non-debt tax shields, growth opportesitinet commercial
credit position, and firm sizeerhadap struktur modal pada perusahaan
yang listing di ISE Turki tahun 1994-2006Sedangkan dalam
penelitian ini akan meneliti mengenai pengaruh kétmu aktiva,
profitabilitas (ROA), size arus kas operasi, dan tingkat likuiditas
terhadap struktur modal pada perusahaan manufdktBursa Efek
Indonesia tahun 2008-2011. Metode analisis yangndigan dalam
penelitian terdahulu yaitu metode panel data, sgdan metode
analisis yang digunakan dalam penelitian ini yadtoalisis linier
regresi berganda.

. Teker, Tasseven, dan Tukel (2009) telah melakukanelgian
mengenai hubungatangibility of assets, size, growth opportunities,

profitability (ROA and profit margin on sales), ndebt tax shields
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terhadap struktur modal pada perusahaan yangglidtistanbul Stock
Exchange(ISE) Turki tahun 2000-200%edangkan dalam penelitian
ini akan meneliti mengenai pengaruh struktur aktigeofitabilitas
(ROA), size arus kas operasional, dan tingkat likuiditas ddep
struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEfe& Indonesia
tahun 2008-2011. Metode analisis yang digunakaandgbenelitian
terdahulu yaitu metode panel data, sedangkan metodksis yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis reglaier berganda.

. Thian Cheng Lim (2012) telah melakukan penelitiarengenai
pengaruhprofitability (ROA), asset tangibility, firm sizapn-debt tax
shields, growth opportunities, earnings volatiligwvnership structure
terhadap struktur modal padimancial serviceyang listing di China
tahun 2005-2009. Sedangkan dalam penelitian inin akeeneliti
mengenai pengaruh struktur aktiva, profitabiliBROQ), size arus kas
operasi, dan tingkat likuiditas terhadap struktadal pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011.

. Odit M.P. dan Chitto H.B. (2008) telah melakukanngdéian
mengenai pengaruleverage cash flow tobin’s Q penjualan,
likuiditas, profitabilitas terhadap struktur modphda SEM $tock
Exchange of Mauritigstahun 1990-2004. Sedangkan dalam penelitian
ini akan meneliti mengenai pengaruh struktur aktigeofitabilitas
(ROA), size arus kas operasional, dan tingkat likuiditas addp

struktur modal pada perusahaan manufaktur di BEfe& Indonesia
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tahun 2008-2011. Metode analisis yang digunakaandgbenelitian
terdahulu yaitu metode LSOO(fdinary Least Squaje sedangkan
metode analisis yang digunakan dalam penelitianyaiu analisis
regresi linier berganda.

. Endang Sri Utami (2009) telah melekukan penelitim@ngenai
pengaruh struktur aktiva, ukuran perusahaan, defitgdrilitas (profit
margin) terhadap struktur modal pada perusahaan manuofakitu
Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2006. Sedangkamdaknelitian
ini akan meneliti mengenai pengaruh struktur aktigeofitabilitas
(ROA), size arus kas operadan tingkat likuiditas terhadap struktur
modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efe&nksla tahun
2008-2011.

. Bram Hadianto (2009) telah melakukan penelitian ge@ai pengaruh
struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan profit@siliprofit margin)
terhadap struktur modal pada emiten sektor telekdkasi yang
tercatat di Bursa Efek Jakarta tahun 2000-2006.a8gdn dalam
penelitian ini akan meneliti mengenai pengaruh kétmu aktiva,
profitabilitas (ROA), size arus kas operasi, dan tingkat likuiditas
terhadap struktur modal pada perusahaan manufdktBursa Efek
Indonesia tahun 2008-2011. Metode analisis yangndigan dalam
penelitian terdahulu yaitu metode panel data, sgdan metode
analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaanalisis regresi

linier berganda.



44

10.Hasa Nurrohim KP (2008) telah melakukan penelitraengenai
pengaruh profitabilitas, fixed asset ratip kontrol kepemilikan dan
struktur aktiva terahdap struktur modal pada emiteektor
telekomunikasi yang tercatat di Bursa Efek Jaketan 2001-2005.
Sedangkan dalam penelitian ini akan meneliti meaiggengaruh
struktur aktiva, profitabilitas (ROA)ize arus kas operadan tingkat
likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaemufaktur di

Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011.

11.Seftianne dan Ratih Handayani (2011) telah menetigngenai
pengaruh profitabilitas (ROA), likuiditas, ukurgerusahaan, resiko
bisnis, growth opportunity kepemilikan managerial, struktur aktiva
terhadap struktur modal pada perusahaan manufdktBursa Efek
Indonesia tahun 2007-2009. Sedangkan dalam pemelitii akan
meneliti mengenai pengaruh struktur aktiva, proflias (ROA), size
arus kas operadian tingkat likuiditas terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia t2608-2011.

12.Wiwit Apit Sulistyowati (2008) telah meneliti meng@ pengeruh
tangibility, profitabilitas (ROA), pertumbuhamon-debt tax shields
cash holding dan ukuran perusahaan terhadap struktur moda pad
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia ta204-2007.
Sedangkan dalam penelitian ini akan meneliti meaiggengaruh
struktur aktiva, profitabilitas (ROA)ize arus kas operadan tingkat

likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaemufaktur di
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Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011. Selain ituode analisis
yang digunakan dalam penelitian terdahulu yaitu gdan metode
analisis regresi, sedangkan metode analisis yaggndkan dalam
penelitian ini yaitu analisis regresi linier berdgan

13.Winahyuningsih, Sumekar, dan Prasetyo (2010) tetadlakukan
penelitian mengenai pengaruh pertumbuhan penjuglafitabilitas,
struktur ativa, daroperating leverageerhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia ta20v-2009.
Sedangkan dalam penelitian ini akan meneliti meaiggengaruh
struktur aktiva, profitabilitas (ROA)ize arus kas operadan tingkat
likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaemufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2011.

14.Said Kelana Asnawi (2011) telah melakukan penelitaengenai
penentuan struktur modal pada perusahaan manufdkBursa Efek
Indonesia tahun 2006-2008 yang menggunakan variapetating
cash flow (casl), investasi, fixed assets pertumbuhan, total
kepemilikan manajerial, laba operasi, dan presentasmbagian
deviden sebagai variabel independennya. Sedangdamdenelitian
ini akan meneliti mengenai pengaruh struktur aktigeofitabilitas
(ROA), size arus kas operasi, dan tingkat likuiditas terhaskapktur
modal pada perusahaan manufaktur di Bursa Efeknkgla tahun

2008-2011.
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2.3Pengaruh Variabel Independent terhadap Variabel Depndent
2.3.1 Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal

Aktiva merupakan segala sesuatu yang dimiliki ghelnusahaan. Aktiva
dapat diklasifikasikan menjadi aktiva lancar (mefip kas, piutang, dan
persediaan), aktiva tetap (meliputi: mesin, bangurdan tanah) dan aktiva lain-
lain. Pengklasifikasian ini yang kemudian diselaldagyai struktur aktiva.

Struktur aktiva dapat diukur dengan perimbangararantktiva tetap
dengan total aktiva. Struktur aktiva dalam peruaahamempunyai pengaruh
terhadap sumber-sumber pembiayaan. Kebanyakanapears industri dimana
sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tdtapd asseds akan
mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal seeddangkan modal dari
hutang jangka panjang hanya sebagai pelengkap.aitstruktur financial
konservatif horizontalmenyatakan bahwa besarnya modal sendiri hendaknya
dapat menutupi jumlah aktiva tetap ditambah akia yang sifatnya permanen
(Utami, 2009).

Menurut Pecking Order Theoryperusahaan yang mempunyai struktur
aktiva yang tinggi akan cenderung tidak menggungembiayaan dari hutang.
Hal ini disebabkan perusahaan dengan struktur akiiggi mempunyai dana
internal yang besar, sehingga perusahaan terskantlebinh menggunakan dana
internalnya terlebih dahulu untuk membiayai investga sebelum menggunakan
pembiayaan eksternal melalui hutang. Dengan demilsamakin tinggi struktur

aktiva (yang berarti semakin besar jumlah aktitape maka penggunaan modal
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sendiri akan semakin tinggi (yang berarti penggonasdal asing semakin
sedikit) atau dengan kata lain struktur modalnyanademakin rendah.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Seftianne @atih Handayani
(2011), Winahyuningsih, Sumekar, dan Prasetyo (ROb@ngatakan bahwa
struktur aktival tidak mempengaruhi struktur modaheikh dan Wang (2011),
Karadeniz, et al (2009), yang memberikan hasil @ahstruktur aktiva
berhubungan negatif terhadap struktur modal. HasaoRim (2008) memberikan
hasil bahwa struktur aktiva tidak berpengaruh $ikgm terhadap struktur modal.

Berdasarkan teori tersebut dan penelitian-peneljtsang pernah dilakukan
sebelumnya maka hipotesis yang diajukan dalam pi@neini adalah sebagai
berikut:

H; : Struktur Aktiva berpengaruh negatif terhadapi§tr Modal

2.3.2 Pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Strukur Modal

Return on Assedtau sering disingkat ROA yang merupakan rasiakunt
mengukur efektivitas perusahaan di dalam menglasilkkeuntungan dengan
memanfaatkan total aktiva yang dimiliki oleh pehean. Rasio ini merupakan
perbandingan antara laba operasi bersih terhadap aktiva. Menurut Weston
dan Brigham (2006) dalam Winahyuningsih, Sumekam dPrasetyo (2010)
perusahaan dengan tingkaeturn on assetyang tinggi, umumnya jumlah
penggunaan hutang relatif sedikit. Hal ini diselzab&engameturn on asseyang
tinggi, memungkinkan bagi perusahaan melakukan peéamn dengan laba

ditahan saja. Menurut Riyanto (2001) ROA merupaksaiah satu rasio
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rentabilitas perusahaan yang menunjukkan kemammisan modal, dimana
struktur modal tersebut merupakan kebijakan peasmahyang termasuk
keputusan pendanaan investasi. Semakin tinggi kegah yang diperoleh berarti
semakin rendah kebutuhan dana eksternal (hutaruhgem semakin rendah
struktur modalnya. Hal ini sesuai dengan esétestking Order Theoryang
menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai pendaméernal {nternal
funding. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggitutememiliki dana
internal yang lebih banyak daripada perusahaanasepgpfitabilitas yang rendah.
Perusahaan dengan tingkat pengembalian yang timggnungkinkan untuk
membiayai sebagian besar kebutuhan pendanaan delaganyang dihasilkan
secara internal. Hal ini juga dikatakan oleh Westan Copeland (1997) bahwa
perusahaan-perusahaan yangmpunyai profiyang besar umumnya meminjam
dalam jumlah sedikit. Hal ini menunjukkan bahwa fipabilitas mempunyai
pengaruh negatif terhadap struktur modal.

Meningkatnya ROA akan menambah dana yang digunsdédaagai modal
yang diambilkan dari laba, sehingga akan mengur&aebutuhan modal yang
dipenuhi dari hutang. Penelitian yang mendukunggderhal tersebut dilakukan
oleh Candra Sekhar Mishra (2011), Karadeniz, €R2@09), Seftianne dan Ratih
Handayani (2011), Wiwit Apit Sulistyowati (2008) menjukkan bahwaeturn on
assetderpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Berdasarkan teori tersebut dan penelitian-peneljtsang pernah dilakukan

sebelumnya maka hipotesis yang diajukan dalam pi@neini adalah sebagai
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berikut:

Hy: Profitabilitas (ROA) berpengaruh negatif terha&iruktur Modal.

2.3.3 PengaruhSize terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya qeatisahaan.
Besar kecilnya suatu perusahaan dapat ditinjau @grangan usaha yang
dijalankan oleh perusahaan tersebut. Penentuan keslnya ukuran perusahaan
dapat ditentukan berdasarkan total penjualan, tatdiva, rata-rata tingkat
penjualan, dan rata-rata total aktiva (Seftianne &atih Handayani, 2011).
Menurut Riyanto (1995) Ukuran perusahaan dapahatilidari besarnya nilai
equity, nilai perusahaan, ataupun hasil nilai total dadtu perusahaan.

Dalam penelitian ini, penentuan besar kecilnyatspatusahaan mengacu
pada penelitian yang dilakukan oleh Sheikh dan W260¢1) dan Bram Hadianto
(2009) maka ukuran perusahaan diukur melalui péajugang diproksikan
dengan nilai logaritma natural dari penjualan @ale3. Sizememiliki pengaruh
yang strategis bagi sebuah perusahaan, perusalzamn besar dalam hal ini
memiliki tingkat penjualan yang tinggi cenderungmiliki profitabilitas yang
tinggi dimana dengan profitabilitas yang tinggi mkaeningkatkan laba ditahan
sehingga komponen struktur modal sendiri meningkengan meningkatnya
modal sendiri maka hutang menjadi menurun. Sehisggaakin tinggBizesuatu
perusahaan berarti semakin rendah struktur modaRjperusahaan tersebut. Hal
ini sejalan dengan esengiecking order theory dimana perusahaan yang

mempunyasizeyang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pe/aaradari
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hutang. Hal ini disebabkan perusahaan dengan aizg ynggi mempunyai dana
internal dari profit penjualannya yang besar, sgignperusahaan tersebut akan
lebih  menggunakan dana internalnya terlebih dahuliuk membiayai
investasinya sebelum menggunakan pembiayaan eikteetalui hutang.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Karadeniz,akt(2009), Bram
Hadianto (2009) menunjukkan bahw&e berhubungan negatif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Berdasarkan uraian mengenai teori dan penelitimelfgen terdahulu
yang pernah dilakukan sebelumnya, maka hipotesisg ydiajukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hs. Sizeberpengaruh negatif terhadap Struktur Modal.

2.3.4 Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap StruktuModal

Arus kas operasioperating cash floyvmerupakan arus kas yang berasal
dari operasi normal; perbedaan antara laba penjuddéa beban operasi kas,
setelah pajak atas laba operasi perusahaan (Brigiam Houston, 2001).
Sedangkan menurut Hanafi (2004) Arus kas operadsibia@anya merupakan
aliran kas masuk, yang diperoleh setelah perusabemperasi. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa arus kas operasi merupakan aassylkng berasal dari
pendapatan operasi suatu perusahaan dalam suadeptgrtentu dari aktivitas

operasi tersebut.
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Tujuan daricash flowadalah untuk mengetahui arus kas masuk dan arus
kas keluar perusahaan. Dimana arus kas ini dibedd&&am 3 (tiga) kategori,
yaitu: kegiatan operasi, investasi, dan pendanaan.

Arus kas dari aktivitas operasi diperoleh dari\dlets operasi penghasil
utama pendapatan perusahaan. Oleh karena itukasugrsebut pada umumnya
berasal dari transaksi yang mempengaruhi penetégizan atau rugi bersih.
Apabila aktivitas operasi suatu perusahaan tinggnacenderung membutuhkan
dana yang tinggi, sehingga perusahaan akan menggunitana eksternalnya
melalui hutang dalam memenuhi kebutuhan dana y&ag digunakan untuk
melaksanakan kegiatan operasinya. Hal ini diperkdexiganPecking Order
Theoryyang menyatakan bahwa dana eksternal lebih disi#fam bentuk hutang
daripada modal sendiri, karena adanya pertimbangangenai biaya emisi
obligasi lebih murah dari biaya emisi saham baru.

Meningkatnya Arus Kas Operasi akan membutuhkara deamg besar
untuk menjalankan kegiatan operasinya, sehingga akanambah kebutuhan
modal yang dipenuhi dari hutang. Penelitian yangndukung dengan hal
tersebut dilakukan oleh oleh Odit M.P dan Chitt® H2008) yang menyatakan
bahwa arus kas operasiperating cash floyv berpengaruh positif signifikan
terhadap struktur modal.

Berdasarkan uraian mengenai teori dan penelitimelpgen terdahulu
yang pernah dilakukan sebelumnya, maka hipotesisg ydiajukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hs. Arus Kas Operadierpengaruh positif terhadap Struktur Modal
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2.3.5 Pengaruh Tingkat Likuiditas terhadap Struktur Modal

Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan pesaldgalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat fatnpo. Menurut Weston
dan Copeland (199Current Rasio(rasio lancar) merupakan rasio antara aktiva
lancar terhadap kewajiban lancar. Rasio ini merkkgo kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya denganggumakan aktiva
lancarnya.

Menurut Pecking Order Theoryperusahaan yang mempunyai likuiditas
yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan psmbaradari hutang. Hal ini
disebabkan perusahaan dengan tingkat likuiditagitimempunyai dana internal
yang besar, sehingga perusahaan tersebut akan Hhabilggunakan dana
internalnya terlebih dahulu untuk membiayai invesiga sebelum menggunakan
pembiayaan eksternal melalui hutang.

Penelitian yang dilakukan oleh Sheikh dan Wang 1208eftianne dan
Ratih Handayani (2011) menunjukkan bahwa ada bggyeh negatif antara
tingkat likuiditas dalam struktur modal.

Hs. Tingkat Likuiditas berpengaruh negatif terhadami8ur Modal

2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis
Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdajpahg telah dibahas
sebelumnya, maka dapat disusun kerangka pemikaag giikembangkan dalam

penelitian ini adalah seperti terlihat pada gandbdawah ini:
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Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran Teoritis
Variabel Struktur Aktiva, ROA, Size, Arus Kas Operasional, Tingkat
Likuiditas Terhadap Struktur Modal (DER)

Struktur Aktiva

Profitabilitas (ROA)

Size Struktur Modal

Arus Kas Operasi

Tingkat Likuiditas

Sumber: Candra Sekhar Mishra (2011), Baharudia) €2011), Sheikh dan
Wang (2011), Karadeniz, et.al (2009), Teker, Tassewan Tukel (2009),
Thian Cheng Lim (2012), Odit M.P. dan Chitto H.B0Q8), Endang Sri Utami
(2009), Bram Hadianto (2009), Hasa Nurrohim KP @0®eftianne dan Ratih
Handayani (2011), Wiwit Apit Sulistyowati (2008),iM@&hyuningsih, Sumekar,
dan Prasetyo (2010), Said Kelana Asnawi (2011).

2.5 Hipotesis
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan, tinjauantiseatan kerangka
pemikiran, maka dapat diajukkan hipotesis sebagydkt:
1. Struktur Aktiva berpengaruh negatif terhadap Strukiodal (DER) pada
perusahaan manufaktur.
2. Return On Asset$ROA) berpengaruh negatif terhadap Struktur Modal
(DER) pada perusahaan manufaktur.
3. Sizeberpengaruh negatif terhadap Struktur Modal (DER)gpperusahaan

manufaktur.
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. Arus Kas Operasioperating cash floyv berpengaruh positif terhadap
Struktur Modal (DER) pada perusahaan manufaktur.
. Tingkat Likuiditas berpengaruh negatif terhadapul@tr Modal (DER)

pada perusahaan manufaktur.
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Vaabel
Penelitian ini melibatkan 6 (enam) variabel yanglite dari 5 (lima)
variabel bebas (independen) dan 1 (satu) variadrétat (dependen). Adapun
penjelasan mengenai definisi dari masing-masin@bal tersebut adalah sebagai
berikut:
3.1.1. Variabel Penelitian
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian adalah variabel
dependen dan variabel independen.
a. Variabel Dependen (Y)
Variabel dependen disebut juga sebagai variabekater Variabel
dependen atau variabel terikat, yaitu variabel yalywengaruhi oleh
variabel lain. Variabel dependen dalam penelitian adalah Struktur

Modal yang diproksikan dengan DER.

b. Variabel Independen (X)
Variabel independen disebut juga sebagai varialeda® Variabel
independen atau variabel bebas, yaitu variabel yhathgga berpengaruh
terhadap variabel lain, dalam hal ini adalah \maiderikat atau variabel
dependen. Variabel independen dalam penelitianashlah Struktur

Aktiva, Profitabilitas (ROA) Size Arus Kas Operasi, Tingkat Likuiditas.
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3.1.2. Definisi Operasional
1. Debt to Equity RatigDER)

Debt to Equity RatigDER) merupakan suatu rasio yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mengkarbhlaya
hutang melalui modal sendiri yang dimilikiny@ebt to Equity Ratio
(DER) dapat diformulasikan sebagai berikut (Brighdam Houston,

2006):

H
Stuktur Modal (DER)=N‘[‘;321g

X 100 %

Semakin tinggi rasio DER maka semakin tinggi p@ésiko yang
akan terjadi pada perusahaan. Hal ini dikarenak@mdanaan
perusahaan dari unsur hutang lebih besar daripadkilnsendiri. Dan
sekaligus DER juga menunjukkan struktur modal ydigginakan oleh

perusahaan.

2. Struktur Aktiva
Struktur aktiva menggambarkan sebagian jumlah gsseg dapat
dijadikan jaminan oleh perusahaan. Struktur aktdapat diukur
dengan perimbangan antara aktiva tetap dengan dktisda (Sheikh

dan Wang, 2011), diformulasikan sebagai berikut:

Aktiva Tetap

Struktur Aktiva = — X 100%
Total Aktiva
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3. Profitabilitas (ROA)

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan beysihg diperoleh
perusahaan dalam menjalankan operasinya (Utam®)20@&uran dari
profitabilitas yang digunakan dalam penelitianyaitu menggunakan
return on assetsebagai ukuran profitabilitaReturn on assetgaitu
rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalanghagitkan
laba dengan memanfaatkan total asset (kekayaa) diamiliki oleh

perusahaarReturn on assetapat diformulasikan sebagai berikut:

_ Laba Setelah Pajak
a Total Asset

ROA X 100%

4. Size
Sizemerupakan suatu ukuran atau besarnya aset yarigdaieh
suatu perusahaan dalam suatu periode tertentuaktitas operasi.
Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diproksildengan nilai
logaritma natural dari penjualan yang mengacu pemheelitian Sheikh
dan Wang (2011), diformulasikan sebagai berikut:

Size= Ln Sales

5. Arus Kas Operationalperating Cash Floyv
Arus kas operasioperating cash flojvmerupakan arus kas masuk
yang berasal dari pendapatan operasi suatu pearsaRarhitungan
arus kas operasi menurut Brigham dan Houston (2@0umuskan
sebagai berikut:

Arus Kas Operasi = Laba operasi (1 — Tarif pajaPenyusutan.



6. Tingkat Likuiditas
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Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaaruk unt

memenuhi kewajiban finansialnya pada saat ditadéh dreditor.

Likuiditas suatu perusahaan dapat diketahui daraze atau laporan

keuangan yaitu dengan membandingkan jumlah akéimear ¢urrent

assety dengan hutang lancacyrrent liabilities, hasil perbandingan

tersebut ialah apa yang disebut sebagaient ratia Tingkat likuiditas

dapat dihitung dengan diformula sebagai berikuygRio, 2001):

Likuiditas (CR) =

Aktiva Lancar

Hutang Lancar

X 100%

Tabel 3.1
Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

Variabel
Penelitian

Definisi

Skala

Pengukuran

Struktur Aktiva

asset
dijadikan
oleh

Jumlah
dapat
jaminan
perusahaa

yamg Rasio

Struktur Aktiva

Aktiva Teta
== TPy 100%
Total Aktiva

Return on Asset
(t1)

Kemampuan
perusahaan
menghasilkan lab
dengan memanfaatks
total asset (kekayaar
yang dimiliki oleh
perusahaan. Rasio i
menggunakan nila
ROA pada periode t-1

dalam

in

D)

h

Rasio

ROA
_ Laba Setelah Pajak
- Total Asset

x 100%

Size
(t-1)

Suatu ukuran ata
besarnya aset yarn
dimiliki oleh suatu
perusahaanRasio ini
menggunakan
salespada periode t-1.

nilai

U

Rasio

Size
= Ln Sales

Arus Kas Operasi

Arus kas masuk yg
berasal dar

pendapatan  opera

Si

ng Rasio

Arus Kas Operasi
= Laba operasi (1 — Tarif
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suatu perusahag
dalam suatu period
tertentu dari aktivitas

>S5

pajak) + Penyusutan.

4]

operasi.
Tingkat Likuiditas| Kemampuan suatuy Rasio Likuiditas (CR)
(t-1) perusahaan untu _ Aktiva Lancar

x 100%

memenuhi  kewajibal ~ Hutang Lancar
jangka pendekny
pada saat jatuh temp
Rasio ini
menggunakan nilai CF
pada periode t-1.

O W= =xC

A

DER Kemampuan Rasio Stuktur Modal (DER)
perusahaan dalaf — Hutang 1 00 o
mengembalikan biay Modal * 0
hutang melalui modal
sendiri yang
dimilikinya.

S

[

Sumber: dikembangkan untuk penelitian.

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi merupakan keseluruhan dari suatu obyely yd@n diteliti.
Menurut Ferdinand (2006) populasi adalah gabungan sgluruh elemen yang
memiliki karakteristik yang menjadi pusat perhatsgorang peneliti. Populasi
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perumah@anufaktur yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2008psamiengan tahun 2011 yang
memiliki laporan keuangan lengakap dan dipublikasikdalam Indonesian
Capital Market Directory (ICMD). Jumlah populasi dalam penelitian ini 148
perusahaan manufaktur.

Sampel dapat didefinisikan sebagai bagian dari lkegean obyek
(populasi) yang diambil sebagai obyek penelitiamb{ganto, 2000). Pengambilan
sampel dilakukan dengan metogarposive samplinggang merupakan teknik

pengambilan sampel berdasarkan karakteristik terteAdapun tujuan dari
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metode ini adalah untuk mendapatkan sampel yanggseptatif sesuai dengan

kriteria yang ditentukan.

Beberapa kriteria yang ditetapkan dalam pemilirenggel adalah sebagai

berikut:

1.

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indoned@al perusahaan
manufaktur.

Perusahaan manufaktur yang telah menerbitkan atamporblikasikan
laporan keuangan selama periode pengamatan sesawaubturut, yaitu
tahun 2007 sampai dengan 2011.

Perusahaan yang memiliki data yang lengkap selenade penelitian
untuk variabel-variabel yang diteliti, yaifdebt to Equity RatioStruktur
Aktiva, Profitabilitas (ROA), Size Arus Kas Operasi, dan Tingkat
Likuiditas.

Perusahaan yang selalu menghasilkan profit atagatiekata lain tidak
mengalami kerugian selama periode pengamatan tgitin 2007 sampai
dengan 2011.

Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah daédaporan
keuangan.

Jumlah sampel yang memenuhi kriteria dalam peasliini adalah

sejumlah 52 perusahaan. Perusahaan-perusahaanmeamgdi sampel dalam

penelitian ini dapat dilihat pada halaman lampiran.
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3.3. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian inisdddata sekunder. Data
sekunder yaitu data yang berasal dari Laporan KygaraRerusahaan Manufaktur
yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia seddmasus yang diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directorf CMD) tahun 2008 sampai dengan 2010.

Dan juga diperoleh melalui IDX Bursa Efek Indondsiaun 2011.

3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data penelitian adalah melaldi pustaka dengan
mengkaji jurnal-jurnal yang dipublikasikan, bukukioy dan makalah untuk
memperoleh landasan teoritis yang komprehensif emaigstruktur modal serta
menelaah laporan keuangan perusahaan manufaktur.

Data yang digunakan dalam penelitian ini dikumpnolkaelalui teknik
dokumentasi, yaitu dengan mencatat dan mengkopidattt dalamndonesian

Capital Market Directory(ICMD) yang relevan dengan penelitian ini.

3.5 Metode Analisis

Metode analisis data bertujuan untuk menyampaikan thembatasi
penemuan-penemuan hingga menjadi data yang te@gua untuk mengetahui
variabel independen yang berpengaruh terhadaptBtridodal pada perusahaan
manufaktur yang meliputi Struktur Aktiva, Profithtais (ROA), Size Arus Kas
Operasi dan Tingkat Likuiditas dengan menggunakan metoadisas data yang

terdiri dari uji asumsi klasik, analisis regresird@nda, dan uji hipotesis untuk
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menganalisis 5 (lima) variabel independen terhadaijabel dependen. Model ini
dipilih karena penelitian ini dirancang untuk metudan variabel independen
yang mempunyai pengaruh terhadap variabel depem#gta penelitian ini, data
diolah dengan metode statistik yang menggunakaftware komputer yaitu

Statistical Package for Social Scien&PSS) 20.0 for windows.

3.5.1 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk mengetahui apakagresi bisa
dilakukan atau tidak. Penelitian ini menggunakata dsekunder, maka untuk
menentukan ketetapan model perlu dilakukan penguias beberapa asumsi

klasik yang digunakan.

3.5.1.1 Uji Multikolonieritas
Menurut Ghozali (2009) uji multikolonieritas beman untuk menguji

apakah model regresi ditemukan adanya korelasiraantariabel bebas
(independen). Model regresi yang baik seharusrmjak tierjadi korelasi antara
variabel independen. Salah satu cara untuk mersletsdta atau tidaknya
multikolonieritas di dalam model regresi adalah gien melakukan analisis
terhadap matrik korelasi variabel-variabel indegandimana jika antar variabel
independennya terdapat korelasi yang cukup tindjgigs 90% atau 0,90), maka

hal ini menandakan adanya multikolonieritas.
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Selain dengan analisis matrik korelasi, uji mualldnieritas juga dapat
dilakukan dengan melihat nilablerance dan variance inflation factor(VIF)
yaitu:

1. Nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10 makigimhpulkan bahwa tidak ada
multikolinearitas antar variabel independen dalaodeh regresi.
2. Nilai tolerance < 0.10 dan nilai VIF > 10 maksimhpulkan bahwa ada

multikolinearitas antar variabel independen dalaodeh regresi.

3.5.1.2Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam ehoegresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periodéengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Modekseyang baik adalah
regresi yang bebas dari autokorelasi. Pengujiavkatlasi dilakukan dengan uji
Lagrange Multiplier (LM test). Uji ini memang lebitepat digunakan untuk
sampel besar di atas 100 observasi. Uji LM akangmasilkan statistik Breusch-
Godfrey. Pengujian Breusch-Godfrey (BG test) dikdw dengan meregress
variabel pengganggu (residual) Ut menggunakan aegog model dengan orde
p dengan rumus sebagai berikut (Ghozali, 2011) :

Ut = plUt-1 + p2Ut-2 + .......... + pp Ut-p#

3.5.1.3Uji Heteroskedastisitas
Menurut Ghozali (2009) uji heterokedastisitas jaetn menguji apakah

dalam model regresi terjadi ketidaksamaanancedari residual satu pengamatan
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ke pengamatan yang lain. Model regresi yang bagitatidyang Homokesdatisitas

(variance residual satu pengamatan ke pengamaitarelap maka) atau tidak

terjadi Heteroskedastisitas.

Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan denganhaeljrafik plot antara
nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu RED dengan residualnya
SRESID. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitggatdalilakukan dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafiktegalbt antara SRESID dan
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah dipredi#lah sumbu X adalah
residual (Y prediksi — Y sesungguhnya) yang telastutlentized (Ghozali, 2011).
Dasar analisis:

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yaadg membentuk pola tertentu yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempdka mengindikasikan
telah terjadi heterokedasitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titiktimienyebar di atas dan di bawah

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterditeda

3.5.1.4 Uji Normalitas

Uji normalitas ini bertujuan untuk menguji apakadlasn sebuah model
regresi, variabel penggangu atau residual memiligiribusi data yang normal
atau tidak. Model regresi yang baik adalah modelgyaemiliki distribusi data
yang normal atau mendekati normal (Ghozali, 2011).

Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residualdigbdisi normal atau

tidak, yaitu (Ghozali, 2011) :



65

1. Analisis grafik

2.

Analisis grafik dilakukan dengan melihat grafik tbgram yang
membandingkan antara data observasi dengan dstiylamg mendekati
distribusi normal. Metode lain yang lebih handahlath dengan melihat
normal probability plot yang membandingkan distsibikumulatif dari
distribusi normal. Normalitas dapat dideteksi dengmalisis sebagai
berikut :

a. Data menyebar disekitar garis diagonal dan menigiatah garis
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pdiatribusi
normal, maka model regresi memenuhi asumsi norasalit

b. Data menyebar jauh dari garis diagonal dan atak trdengikuti arah
garis diagonal atau grafik histogram tidak menukgukpola distribusi
normal, maka model regresi tidak memenuhi asunrshalitas.

Analisis Statistik

Uji statistik yang digunakan untuk menguji norneditadalah uji statistik

non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan lisis :

Ho = data residual berdistribusi normal

Ha = data residual tidak berdistribusi normal

Pengambilan keputusan dalam uji Kolmogorov-Smir(i6) adalah :

a. Probabilitas nilai Z uji K-S signifikan secara stk maka Ho ditolak,
berarti data terdistibusi tidak normal

b. Probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan statik maka Ho diterima,

berarti data terdistibusi normal.
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3.5.2 Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi mengukur kekuatan hubungan andae variabel atau
lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara velrddgpenden dengan variabel
independen (Ghozali, 2009). Model regresi yang midpan dalam penelitian ini
adalah :

Y = a + 1 Struktur aktiva 432 ROA + 3 Size+ 4 Arus Kas Operast 55

Tingkat Likuiditas + e

Keterangan:

Y = struktur modal (DER)
a = konstanta

B1, B2, 83, 84,85 = koefisien regresi
ROA =return on asset

e = error term

3.5.3 Pengujian Hipotesis
3.5.3.1 Uji Koefisien DeterminasiR?)

Uji Koefisien Determinasi digunakan untuk mengetaingkat ketepatan
yang paling baik dalam analisis regresi, hal iniumjukkan oleh besarnya
koefisien determinasi (R2). Nilai koefisien detemasi adalah 0 sampai 1.
Semakin R? mendekati 0 maka semakin kecil kemampuan semuabedri
independen dalam menjelaskan perubahan nilai \erddgpenden. Semakin R2
mendekati 1 maka semakin besar pengaruh semudeinaependen terhadap

variabel dependen.
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Secara umum koefisien diterminasi untuk datassectionrelatif rendah
karena adanya variasi yang besar antara masingignpengamatan, sedangkan
datatime seriesbiasanya mempunyai koefisien diterminasi yang iiriGdnozali,

2005).

3.532UjiF
Menurut Ghozali (2009) uji statistik F pada dasarmenunjukkan apakah
semua variabel independen atau bebas yang dimasdkkam model mempunyai
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabeldéepatau terikat. Tingkat
signifikan dalam penelitian ini adalah 5%, artinysiko kesalahan mengambil
keputusan adalah 5%. Hipotesis yang hendak diajefd Ghozali, 2005) :
1. Ho : B1, 32 = 0, artinya semua variabel independen bukan pagan penjelas
yang signifikan terhadap variabel dependen.
2. Ha :31, 32 # 0, artinya semua variabel independen secara simaierupakan
penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen
Pengujian hipotesis ini menggunakan statistik F gden kriteria
pengambilan keputusan sebagai berikut :
1. Jika probabilitas (sig F) = (0.05) maka Ho diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan dari variabel indepen@ehadap variabel dependen.
2. Jika probabilitas (sig F) & (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh yang

signifikan dari variabel independen terhadap vaiiaependen.
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3.533Ujit
Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pemgsatu variabel
independen secara individual dalam menerangkarasiaxariabel dependen.
Tingkat signifikan dalam penelitian ini adalah 5%itinya risiko kesalahan
mengambil keputusan adalah 5%. Hipotesis yang tkeddg adalah (Ghozali,
2005) :
1. Ho :1 = 0, artinya suatu variabel independen bukan paan penjelas yang
signifikan terhadap variabel dependen.
2. Ha :B1 # 0, artinya suatu variabel independen secara samutterupakan
penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen
Pengujian hipotesis ini menggunakan uji t dengéerka pengambilan
keputusan sebagai berikut :

1. Jika probabilitas (sig t) = (0.05) maka Ho diterima, artinya tidak ada
pengaruh yang signifikan secara parsial dari vatialtlependen terhadap
variabel dependen.

2. Jika probabilitas (sig t) « (0.05) maka Ho ditolak, artinya ada pengaruh
yang signifikan secara parsial dari variabel indelea terhadap variabel

dependen.





