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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor — faktor yang
mempengaruhi struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman yang
terdaftar diBursa Efek Indonesia. Metode yang digunakan dalam penelitian ini
adalah studi dokumentasi dengan mencatat data laporan keuangan. Adapun
metode analisis yang digunakan untuk pengujian hipotesis adalah analisis data
panel dengan terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik. Untuk mengetahui
pengaruh secara parsial digunakan uji t dan untuk mengetahui pengaruh secara
simultan menggunkan uji F. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 18
perusahaan yang bergerak di bidak sektor makanan dan minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dengan periode 2013 — 2017. Sampel perusahaan dilakukan
dengan metode purpose sampling sehingga diperoleh 6 sampel dalam penelitian
ini. Variabel Independent dalam penelitian ini adalah Retrun On Equity, Current
Ratio, Size Ln, Growth Oppurtunity dan variabel dependent nya Debt To Equity
Ratio. Hasil dalam penilitian ini menunjukan bahwa Return On Equity Current
Ratio, Size Ln, Growth Oppurtunity secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap Debt To Equity Ratio. Hal ini dibuktikan hasil F hitung sebesar 5.97185
dengan nilai signifikansi sebesar 0,0004 lebih kecil dari dibandingkan tingkat
signiffikansi yang diharapkan yakni sebesar 0,05. adjusted Rz pada penelitian ini
diperoleh nilai sebesar 0.6067. Menunjukkan bahwa struktur modal dipengaruhi
oleh profitabilitas, likuiditas, size dan growth opportunity sebesar 58,28%
sedangkan sisanya 41,72 % dipengaruhi oleh faktor yang lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini.

Kata kunci : Faktor — faktor struktur modal, Retrun On Equity, Current Ratio, Size
Ln, Growth Oppurtunity Debt To Equity Ratio
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ABSTRACT

This research has a purpose to knowing the factors related to the capital
structure of food and beverage companies listed in the Indonesian stock exchange.
And than the method used in the research is documentation and record financial
report data. And than the method used of panel data analysis, firt time that this
method is used classic assumption test. The population found in this research 18
companies operating in the food and beverage sector in the Indonesian stock
exchange and the period 2013 — 2017 . The samples of companies using
purposive sampling method with the results of 6 company samples obtained for
research. The . Variabel Independent in the research is Retrun On Equity, Current
Ratio, Size Ln, Growth Oppurtunity and variabel dependent is Debt To Equity
Ratio. The results of this research are Return On Equity Current Ratio, Size Ln,
Growth Oppurtunity simultaneously has a significant effect on Debt To Equity
Ratio. This can be seen from the results Fpiwung 5.97185 with the significant
0,0004. adjusted Rz the research of the value 0.6067. this proves that a structure
which influence profitabilitas, likuiditas, size dan growth opportunity as much
58,28% while the others 41,72 % influenced by other factors not present in this
research.

Keyword : the factors structure, , Retrun On Equity, Current Ratio, Size Ln,
Growth Oppurtunity Debt To Equity Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Kondisi perekonomian Indonesia pada saat ini menurut Sri Mulyani
Indrawati selaku Menteri Keuangan (dalam unggahannya, 2018) tentang
perekonomian Indonesia mengalami fase akselerasi yang cukup lambat.
Sedangkan menurut pandangan Fajar Majardi selaku Kepala Divisi Asesmen
Makro Ekomoni (dalam bisnis.com 2018) beliau mencetuskan pertumbuhan
ekonomi yang cukup lambat ini mengakibatkan kemampuan sektor industry
terhadap PDB terus menurun. Hal ini mengakibatkan terancamnya kelangsungan
usaha beberapa perusahaan. Melihat permasalahan tersebut dapat disimpulkan
bahwa permodalan menjadi hal yang sangat penting bagi kelangsungan usaha
karena masalah modal berpengaruh dalam membangun, mengembangkan, serta
mempertahankan kelangsungan usaha perusahaan.

Persaingan ekonomi yang semakin meningkat dari tahun ke tahun
mendorong para manajer perusahaan untuk dapat meningkatkan produksi,
pemasaran dan strategi perusahaan. Manajer perusahaan juga dituntut untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (shareholder). Untuk dapat
memenubhi tujuan perusahaan, maka diperlukan pengambilan keputusan yang tepat
dari pihak perusahaan. Salah satu keputusan yang penting bagi perusahaan yakni
keputusan mengenai struktur modal. Banyak faktor yang mempengaruhi struktur
modal secara umum diantaranya size perusahaan, pertumbuhan perusahaan,
keuntungan (profitabilitas), pajak, manajemen, leverage, likuiditas, non debt tax,

risiko bisnis dan lain sebagainya. Penelitian ini menfokuskan pada faktor — faktor



seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas, dan growth opportunity yang
mempengaruhi struktur modal.

Masalah pendanaan ini sangat penting bagi dunia usaha karena hal ini
berkaitan dengan banyak pihak seperti kreditur, pemegang saham, serta pihak
manajemen sendiri. Keputusan pendanaan keuangan perusahaan akan sangat
menentukan kemampuan suatu perusahaan dalam melakukan aktivitas operasinya.
Jika suatu perusahaan akan meningkatkan jumlah hutangnya (leverage), maka
perusahaan dengan sendirinya akan meningkatkan risiko keuanganya. Untuk itu
para manajer sebaiknya tidak sepenuhnya mendanai perusahaan dengan modal
sendiri, tapi disertai dengan peminjaman hutang sebab pertimbangan atas manfaat
pengurangan pajak yang akan ditimbulkan. Hal ini sesuai dengan teori Modigliani
Miller yang menyatakan bahwa pajak dibayar kepada pemerintah yang berarti
merupakan aliran kas keluar. Utang bisa digunakan untuk menghemat pajak
karena bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak.

Menurut pendapat Agus sartono (2010 : 224) menyatakan bahwa :
struktur modal adalah merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang
bersifat permanen, utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.
Adapun Menurut pendapat Husnan (2011) dalam Dimas Ariandi (2015) Struktur
modal dapat di ukur dengan menggunakan rasio perbandingan antara total hutang
terhadap modal sendiri melalui Debt to Equity Ratio (DER) dimaksudkan untuk
mempermudah pengukuran karena struktur modal tidak dapat diukur secara
langsung. Salah satu faktor yang memengaruhi struktur modal adalah
profitabilitas. Menurut pendapat kasmir (2015:114) menyatakan bahwa

profitabilitas merupakan rasio untuk meniai kemampuan perusahaan dalam



mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. Tingkat profitabilitas dapat
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mendanai kegiatan operasionalnya
sendiri. Selain itu, profitabilitas juga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
membayar hutang jangka panjang dan bunganya. Menurut Kasmir (2012 : 102)
dalam Dimas Ariandi (2015) Retrun On Equity menunjukan efesiensi penggunaan
modal yang dimana semakin tinggi resiko ini akan semakin baik. Artinya power
pemilik perusahaan akan semakin kuat, demikian pula sebaliknya .investor perlu
melakukan analisis dalam proses pengambilan keputusan dan memerlukan
beberapa tolak ukur untuk menilai prestasi dan keuangan perusahaan. Salah satu
keputusan yang dihadapi oleh keputusan pendanaan dan struktur modal yang baik.

Menurut Dimas Ariandi (2015) “Struktur modal merupakan perimbangan
antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari hutang jangka pendek yang
bersifat permanen, utang jangka panjang dengan modal sendri yang terdiri dari
saha preferen dan saham biasa. Disinilah Current Ratio dibutuhkan untuk
membayar hutang. Menurut Kasmir (2012 : 34) Dalam Dimas Ariandi (2015)
Current Ratio menunjukan kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih keseluruhan.
Maka dapat disimpulkan pimpinan perusahaan dalam hal ini manajer keuangan
harus dapat mencari bauran pendanaan yang tepat agar tercapainya struktur modal
yang optimal secara langsung mempengaruhi nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan yang menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
yang ditunjukkan pada total aktiva, jumlah penjualan, rata-rata penjualan dan rata-

rata total aktiva (Riyanto, 2010) dalam pungkas (2016). Dalam penggunaan utang



perusahaan besar lebih banyak menggunakan utang dibandingkan dengan
perusahaan kecil. Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka kecenderungan
menggunakan modal asing juga semakin besar. Hal ini disebabkan karena
perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk menunjang
operasionalnya.

Perusahaan mempunyai growth opportunity tinggi akan menghadapi
kesenjangan informasi yang tinggi antara manager dan investor luar tentang
kualitas proyek investasi perusahaan (Setiawan 2006) dalam pungkas (2016).
Adanya kesenjangan informasi tersebut menyebabkan biaya modal ekuitas saham
lebih besar dibandingkan biaya modal utang karena dipandang dari sudut investor,
modal saham dipandang lebih berisiko dibanding utang. Kesenjangan informasi
tersebut akan membuat para investor member isyarat negatif tentang prospek
perusahaan di masa yang akan datang. Implikasinya adalah perusahaan akan
cenderung menggunakan utang terlebih dahulu sebelum menggunakan ekuitas
saham baru. Dengan demikian growth juga berpengaruh terhadap struktur modal.

Struktur modal banyak dipengaruhi oleh berbagi macam faktor. Menurut
Brigham dan Houston (2006) dalam pungkas (2016) mengatakan bahwa
keputusan struktur modal secara langsung juga berpengaruh terhadap besarnya
risiko yang ditanggung oleh pemegang saham serta besarnya tingkat
pengembalian keuntungan yang diharapkan. Oleh karena itu manajer harus
memahami faktor-faktor apa saja yang dapat memengaruhi struktur modal.
Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal beberapa yang di gunakan
dalam penelitian ini diantaranya ialah profitabilitas, ukuran perusahaan, likuiditas,

dan growth.



Berdasarkan data yang diperoleh kondisi struktur modal pada perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami
ketidakstabilan sehingga menyebabkan fluktuasi harga dan dalam tampilan
laporan keuangan yang dipublikasikan tampak adanya perubahan laba pada
perusahaan.

Berikut ini dapat dilihat data laba bersih pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013 - 2017 sebagai
berikut :

Tabel 1.1
Laba bersih perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2017
LABA BERSIH (PROFIT FOR THE PERIOD)

No | Kode 2013 2014 2015 2016 2017 Rata - rata
1 | MYOR | 1.013.558 | 409.825 | 1.250.233 | 1.338.676 | 1.630.953 | 1.128.649
2 | MLBI | 1.171.229 | 794.883 | 496.909 | 982.129 | 1.322.067 | 953.443
3 | CEKA | 64.871 39.026 | 102.342 | 248.026 | 104.374 111.728
4 | DLTA | 270.498 | 288.073 | 192.045 | 254.509 | 279.772 256.979
5 | ROTI | 158.015 | 188.578 | 279.538 | 279.777 | 135.364 208.254
6 | ULTJ | 325.127 |283.361 | 523.100 | 709.825 | 711.681 510.619
Rata -rata | 500.550 | 333.958 | 474.028 | 635.490 | 697.368 528.278

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)

Berdasarkan data yang diperoleh pada tabel diatas dapat dilihat bahwa
fenomena yang terjadi dalam perusahaan tersebut adalah rata — rata laba bersih
setiap perusahaan mengalami peningkatan. Pada tahun 2014 mengalami
penurunan sebesar (333.958), tahun 2015 mengalami peningkatan sebesar
(474.028), tahun 2016 mengalami peningktan sebesar (635.490), tahun 2017
mengalami peningkatan (697.368). jika dilihat dari kenaikan laba yang diperoleh

perusahaan pada periode 2013 sampai dengan 2017 semua mengalami




peningkatan dan dapat disimpulkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba
yang cukup baik.

Peningkatan laba juga dapat ditentukan oleh aktiva yang dimiliki
perusahaan. Total aktiva yang terdapat pada perusahaan akan menujukan keadaan
perusahaan dalam keadaan baik atau tidak.

Berikut total aktiva yang ada di perusahaan makanan dan minuman yang
terdatar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Tabel 1.2
Total Aktiva perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2017
TOTAL AKTIVA (TOTAL ASSET)

No | Kode 2013 2014 2015 2016 2017 Rata - rata
1 | MYOR | 9.710.223 | 10.291.108 | 11.342.715 | 12.922.421 | 14.915.849 | 11.836.463
2 MLBI | 1.782.148 | 2.231.051 | 2.100.853 | 2.275.038 | 2.510.078 | 2.179.834
3 | CEKA |1.069.627 | 1.284.150 | 1.485.826 | 1.425.964 | 1.392.636 | 1.331.641
4 DLTA | 867.041 991.947 1.038.321 | 1.197.796 | 1.340.842 | 1.087.189
5 ROTI |1.822.689 | 2.142.894 | 2.706.323 | 2.919.640 | 4.559.573 | 2.830.224
6 ULTJ | 2.811.621 | 2.197.084 | 3.539.995 | 4.239.199 | 5.186.940 | 3.594.968

Rata - rata | 3.010.558 | 3.189.706 | 3.702.339 | 4.163.343 | 4.984.320 | 3.810.053

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)

Berdasarkan data yang diperoleh pada tabel diatas dapat dilihat bahwa
fenomena yang terjadi dalam perusahaan tersebut adalah rata — rata total aktiva
setiap perusahaan mengalami peningkatan. Pada tahun 2014 mengalami
peningkatan sebesar (3.189.706), tahun 2015 mengalami peningkatan sebesar
(3.702.339), tahun 2016 mengalami peningkatan sebesar (4.163.343), tahun 2017

mengalami peningkatan sebesar (4.984.320).



Total aktiva dari perusahaan dapat membantu dalam aktivitas perusahaan
tersebut. Aktiva yang ada juga dapat digunakan sebagai jaminan bagi perusahaan
dalam menambah modal dalam bentuk utang. Semakin efisien perusahaan dalam
mengatur penggunaan aktiva, maka semakin baik pula keadaan perusahaan dima
kreditor dan inverstor.

Selain laba bersih dan total aktiva perusahaan juga harus memperhatikan
aktiva lancar yang dimilikinya. Perusahaan yang likuid adalah perusahaan yang
mampu membayar utang jangka pendeknya dan membayar utang secara optimal.

Berikut total hutang yang ada di perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Tabel 1.3
Total Hutang perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2017
TOTAL HUTANG (TOTAL LIABILITIES)

No | Kode 2013 2014 2015 2016 2017 Rata - rata
1 | MYOR | 5.816.323 | 6.190.553 | 6.148.255 | 6.657.165 | 7.561.503 | 6.474.760
2 | MLBI | 794.615 | 1.677.254 | 1.334.373 | 1.454.398 | 1.445.173 | 1.341.163
3 | CEKA | 541352 | 746.599 | 845.932 | 538.044 | 489.592 632.304
4 | DLTA | 190.483 | 227.474 | 188.700 185.422 | 196.197 197.655
5 | ROTI |1.035.351 |1.182.772 | 1.517.788 | 1.476.889 | 1.739.467 | 1.390.453
6 | ULTJ | 796.474 | 651.986 | 742.490 | 749.966 | 978.185 783.820
Rata - rata | 1.529.099 | 1.779.439 | 1.796.256 | 1.843.647 | 2.068.352 | 1.803.359

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI)

Berdasarkan data yang diperoleh dari perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, fenomena yang terjadi dalam perusahaan
tersebutadalah rata — rata total hutang mengalami peningkatan. Pada tahun 2014

mengalami peningkatan sebesar (1.779.439), tahun 2015 mengalami peningkatan



sebesar (1.796.256), tahun 2016 mengalami peningkatan sebesar (1.843.647),

tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar (2.068.352).

Hal tersebut berarti perusahaan masih banyak menggunakan utang sebagai

sumber pendanaan perusahaan. Perusahaan yang memiliki utang cukup tinggi

akan mengalami

kesulitan dalam meningkatkan

laba perusahaan karena

perusahaan berkewajiban membayar utang yang dimiliki oleh perusahaan. Hal ini

tentunya tidak baik bagi perusahaan.

Selain total hutang, laba bersih dn total aktiva, perusahaan juga harus

memperhatikan aktiva lancar yang dimilikinya. Perusahaan yang likuid adalah

perusahaan yang mampu membayar hutang jangka pendeknya secara optimal.
Berikut aktiva lancar yang ada di perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Tabel 1.4
Aktiva Lancar perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2017
AKTIVA LANCAR (CURRENT ASSET)

No | Kode 2013 2014 2015 2016 2017 Rata - rata
1 | MYOR | 6.430.065 | 6.508.769 | 7.454.347 | 8.739.782 | 10.674.199 | 7.961.432
2 | MLBI | 706.252 816.494 | 709.955 | 901.258 | 1.076.845 | 842.161
3 | CEKA | 847.046 | 1.053.321 | 1.253.019 | 1.103.865 | 988.479 | 1.049.146
4 | DLTA | 748.111 854.176 | 902.007 | 1.048.134 | 1.206.576 | 951.801
5 | ROTI 363.881 420.316 | 812.990 | 949.414 | 2.319.937 | 973.308
6 | ULTJ | 1.565.511 | 1.642.102 | 2.103.565 | 2.874.821 | 3.439.990 | 2.325.198
Rata-rata | 1.776.811 | 1.882.529 | 2.205.980 | 2.602.879 | 3.284.337 | 2.350.508

Sumber :Bursa Efek Indonesia (BEI)




Berdasarkan data yang diperoleh dari perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, fenomena yang terjadi dalam perusahaan

tersebut adalah rata — rata aktiva lancar mengalami peningkatan. Pada tahun 2014

mengalami peningkatan sebesar (1.882.529), tahun 2015 mengalami peningkatan

sebesar (2.205.980), tahun 2016 mengalami peningkatan sebesar (2.602.879),

tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar (3.284.337).

Utang lancar yang diperoleh dengan menggunakan aktiva lancar sebagai

agunan dapat menambah modal yang diperlukan perusahaan untuk meningkatkan

laba operasi.

Berikut mengenai utang lancar yang ada di perusahaan Makanan dan

Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Tabel 1.5
Utang Lancar perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2017

UTANG LANCAR (CURRENT LIABILITIES)

No | Kode 2013 2014 2015 2016 2017 Rata - rata
1 | MYOR | 2.676.892 | 3.114.338 | 3.151.495 | 3.884.051 | 4.473.628 | 3.460.081
2 | MLBI | 722.542 | 1.588.801 | 1.215.227 | 1.326.261 | 1.304.114 | 1.231.389
3 | CEKA | 518,962 | 718.681 | 816.471 | 504.208 | 444.383 600.541
4 | DLTA | 157.091 | 190.953 | 140.419 | 137.842 | 139.684 153.198
5 | ROTI | 320.197 | 307.609 | 395.920 | 320.501 | 1.027.176 | 474.281
6 | ULTJ | 633.794 | 490.967 | 561.628 | 593.525 | 820.625 620.108
Rata -rata | 838.246 | 1.068.558 | 1.046.860 | 1.127.731 | 1.368.268 | 1.089.933

Sumber :Bursa Efek Indonesia (BEI)
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Berdasarkan data yang diperoleh dari perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, fenomena yang terjadi dalam perusahaan
tersebut adalah rata — rata utang lancar mengalami peningkatan. Pada tahun 2014
mengalami peningkatan sebesar (1.068.558), tahun 2015 mengalami penurunan
sebesar (1.046.860), tahun 2016 mengalami peningkatan sebesar (1.127.731),
tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar (1.368.268).

Hal ini menunjukan utang lancar cukup berimbang. Perusahaan yang
memiliki likuiditas yang baik akan mampu membayar kewajibannya dengan
segera. Hal ini dapat terjadi jika asset lancar yang dimiliki perusahaan lebih besar
daripada utang lancarnya. Utang lancar yang diperoleh dapat menjadi tambahan
modal bagi perusahaan untuk meningkatkan aktivitas operasinya sehingga
perusahaan dapat meningkatkan perolehan laba yang maksimal. Berikut tabel
mengenai total modal yang ada di perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Tabel 1.6
Total Modal perusahaan makanan dan minuman

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2017
TOTAL MODAL (TOTAL EQUITY)

No | Kode 2013 2014 2015 2016 2017 Rata - rata
1 | MYOR | 3.893.900 | 4.100.555 | 5.194.459 | 6.265.255 | 7.354.346 | 5.361.703
2 | MLBI | 987.533 | 553.797 | 766.480 | 820.640 | 1.064.905 | 838.671
3 | CEKA | 528.275 | 537.551 | 639.893 | 887.920 | 903.044 699.337
4 | DLTA | 676.558 | 764.473 | 849.621 | 1.012.347 | 1.144.654 | 889.531
5 | ROTI | 787.338 | 960.122 | 1.188.534 | 1.442.751 | 2.820.105 | 1.439.770
6 | ULTJ |2.015.147 | 2.265.098 | 2.797.505 | 3.489.233 | 4.028.755 | 2.919.148
Rata - rata | 1.481.458 | 1.530.266 | 1.906.082 | 2.319.691 | 2.885.968 | 2.024.593

Sumber :Bursa Efek Indonesia (BEI)
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Berdasarkan data yang diperoleh dari perusahaan makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, fenomena yang terjadi dalam perusahaan
tersebut adalah rata — rata total modal mengalami peningkatan. Pada tahun 2014
mengalami peningkatan sebesar (1.530.266), tahun 2015 mengalami peningkatan
sebesar (1.906.082), tahun 2016 mengalami peningkatan sebesar (2.319.691),
tahun 2017 mengalami peningkatan sebesar (2.885.968).

Dari beberapa penelitian sebelumnya dalam kasus ini terjadi research gap
pada masing-masing variable yang dimana setiap variable memiliki hasil yang
berbeda-beda. riset ini diadakan untuk dapat menguji kembali beberapa penyebab
yang memepengaruhi struktur modal.Oleh karena itu disimpulkan research gap
dalam riset ini ialah :

1. Profitabilitas, Penelitian yang dilakukan oleh Rosana Yuniati (2011), Dea
Nurita(2012), Berpendapat bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negative
pada struktur modal. Sedangkan M. Adi Guna (2017) berpendapat bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur
modal.

2. Likuiditas, Penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Nadeem A.
Shiekh dan Z. Wang(2011) mengatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh
negative pada debt to euity ratio. Sedangkan M. sabu dan Qaisar A malik
(2012) mengatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positiF pada DER

3. Ukuran perusahaan, penilitian yang dilakukan oleh M. Adi guna (2017)
mengemukakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif tetapi tidak
signifikan terhadap Struktur Modal (Leverage). Namun Dea Nurita(2012)

berpengaruh negative terhadap struktur modal.
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4. Growth Opportunity, penelitian yang dilakukan oleh sri hermaningsih (2013)

mengemukakan bahwa growth opportunity berpengaruh posifit dan signifikan

terhadap struktur modal DER. Sedangkan menurut Febriyani dan Sri midarti

(2010) growth opportunity berpengaruh negative terhadap struktur modal.

Berdasarkan penelitian terlebih dahulu yang menunjukan adanya gap

mengenai pengaruh variabel independen yakni profitabilitas, likuiditas, resiko

bisnis, ukuran perusahaan, pajak terhadap DER antara penelitian satu dengan

peneliti lain, yang ditunjukan pada tabel research gap.

Tabel 1.7
Research Gap

Variabel Hasil Peneliti
Penelitian Penelitian
Profitabilitas Profitabilitas berpengaruh positif | M. Adi Guna (2017)
terhadap struktur modal
Proitabilitas berpengaruh negatif | Rosana Yuniati(2011), Dea
terhadap struktur modal Nurita(2012),
Likuiditas Likuiditas berpengaruh positif terhadap | M.Sabir dan Qaisar A.
struktur modal Malik(2012)

Likuiditas berpengaruh negatif terhadap
struktur modal

Nadeem A. Shiekh dan Z.
Wang(2011)

Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap struktur modal

Shah & Khan (2007), M. Adi
guna (2017)

Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif
terhadap struktur modal

Dea Nurita(2012)

Growth Opportunity

Growth Opportunity berpengaruh positif
dan signifikan terhadap struktur modal

Sri hermaningsih (2013), dan
ratih handayani (2011)

Sumber:Berbagai literature dan penelitian terdahulu

Dari masalah yang ada pada data — data yang terdapat di Perusahaan

Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Maka penulis

tertarik untuk mengangkat judul “Faktor — Faktor yang mempengaruhi struktur

modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BELI).
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B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan dari latar belakang masalah yang telah dikemukakan diatas
maka penulis dapat mengidentifikasi beberapa permasalahan yakni :

1. Berdasarkan rata — rata laba bersih yang diperoleh pada perusahaan
makanan dan minuman terjadi peningkatan dari 2015 sampai dengan 2017.

2. Berdasarkan rata — rata total aset yang diperoleh pada perusahaan makanan
dan minuman terjadi peningkatan dari 2015 sampai dengan 2017.

3. Berdasarkan rata — rata total liabilities yang diperoleh pada perusahaan
makanan dan minuman terjadi peningkatan dari 2015 sampai dengan 2017.

4. Berdasarkan rata — rata current asset yang diperoleh pada perusahaan
makanan dan minuman terjadi peningkatan dari 2015 sampai dengan 2017.

5. Berdasarkan rata — rata current liabities yang diperoleh pada perusahaan
makanan dan minuman terjadi peningkatan dari 2015 sampai dengan 2017.

6. Berdasarkan rata — rata total equity yang diperoleh pada perusahaan

makanan dan minuman terjadi peningkatan dari 2015 sampai dengan 2017.

C. Batasan dan Rumusan Masalah
1. Batasan Masalah
Berdasarkan dan identifikasi masalah yang telah dikemukakan, maka
penulis membatasi penelitian ini pada masalah yang berkaitan dengan faktor —
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan Makanan dan

Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 — 2017.
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2.  Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian diatas maka penulis dalam hal ini merumuskan
permasalahan sebagai berikut :

1. Apakah profitabilitas memiliki pengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di Bursa Efek Indonesia ?

2. Apakah likuiditas memiliki pengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di BEI ?

3. Apakah ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal pada
perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di BEI ?

4. Apakah pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh terhadap struktur modal
pada perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di BEI ?

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Tujuan yang hendak dicapai oleh penulis dengan melakukan penelitianini
adalah:

1. Mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modalperusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode2013 -
2017.

2. Mengetahui pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modalperusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode2013 -
2017.

3. Mengetahui  pengaruh  Ukuran  Perusahaan  terhadap  Struktur
Modalperusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode2013 - 2017.
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Mengetahui  pengaruh  Pertumbuhan perusahaan terhadap  Struktur
Modalperusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode2013 - 2017.

Manfaat Penelitian

Adapun yang menjadi manfaat dari penelitian ini adalah :
Memberi pemahaman kepada penulis tentang faktor — faktor yang
mempengaruhi struktur modal.
Memperdalam teori — teori tentang profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan, dan pertumbuhan perusahaan, serta memperkaya pengetahuan
tentang masalah — masalah tersebut.
Guna menjadi referensi bagi penulis dan menjadi kajian yang berkaitan

dengan penelitian dimasa yang akan datang.

Penelitian ini juga dapat digunakan untuk menerapkan ilmu pengetahuan dalam

mengkaji suatu permasalahan.



BAB Il
LANDASAN TEORI

A. Uraian Teoritis
1. Struktur Modal
1.1 Pengertian Struktur Modal

Pada saat ini, dunia bisnis sedang memasuki kondisi ekonomi global yang
mendorong persaingan bisnis antar perusahaan semakin ketat. Keadaan seperti ini
mengharuskan setiap perusahaan untuk dapat melakukan fungsi-fungsi penting
yang ada dalam perusahaan seperti fungsi pemasaran, fungsi penjualan, fungsi
keuangan, fungsi personalia, fungsi produksi dan fungsi akuntansi secara efektif
dan efisien sehingga perusahaan dapat lebih unggul dalam persaingan yang
dihadapi. Hal ini dilakukan untuk mencapai tujuan perusahaan yang pada
dasarnya adalah memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham.

Menurut Bambang Riyanto (2010 : 22) “Struktur modal merupakan
pembelanjaan permanen dimana mencerminkan pertimbangan antara utang jangka
panjang dan modal sendiri” Dasar struktur modal berkaitan dengan sumber dana
perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan
(financial policy) perusahaan dalam menentukan struktur modal (bauran antara
hutang dan ekuitas) bertujuan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan (value of
the firm). Struktur modal yang optimal suatuperusahaan adalah kombinasi dari
utang dan ekuitas (sumber eksternal) yang memaksimumkanharga saham
perusahaan. Pada saat tertentu, manajemen perusahaan menetapkan strukturmodal
yang ditargetkan, yang mungkin merupakan struktur yang optimal, meskipun

target tersebut dapat berubah dari waktu ke waktu. Sejumla faktor

16
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mempengaruhi keputusanmengenai struktur modal perusahaan, seperti tingkat
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan danpertumbuhan perusahaan, tindakan
manajemendan sebagainya.

Struktur modal perusahaan adalah salah satu faktor fundamental
perusahaan mencakup keputusan finansial yang berkaitan dengan komposisi utang
baik utang jangka panjang maupun utang jangka pendek dari suatu perusahaan.
Menurut Resti dara (2015), yang dimaksud dengan struktur modal merupakan
perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka
panjang, saham preferen dan saham biasa. Perusahaan dituntut untuk melakukan
strategi pendanaan yang tepat dalam menentukan struktur modal yang paling
optimal yaitu suatu kondisi dimana perusahaan dapat menggunakan suatu
kombinasi yang ideal antara utang dan modal perusahaan dengan
memperhitungkan biaya modal yang muncul. Semakin optimal struktur modal
perusahaan biaya modal yang harus ditanggung juga akan semakin kecil.

Menurut  Sri Hermuningsih  (2013) ada beberapa faktor yang
mempengaruhi struktur modal :

1. Stabilitas penjualan; perusahaan dengan penjualan yang relatif stabildapat
lebih aman memperoleh lebih banyak pinjaman dan menanggung beban
tetap yanglebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya
tidak stabil.

2. Struktur aktiva; perusahaan yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan
kredit cenderung lebih banyak menggunakan utang.

3. Leverage operasi. Dalam hal ini, perusahaan dengan leverage operasi yang

lebih kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan.
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4. Tingkat pertumbuhan, perusahaan yang tumbuh dengan pesatharus lebih
banyak. mengandalkan modal eksternal. Namun, pada saat yang sama
perusahaanyang memiliki pertumbuhan yang pesat sering menghadapi
ketidakpastian yang lebih besar,yang cenderung mengurangi keinginannya
untuk menggunakan hutang.

Menurut trade off theory manajer dapat memilih rasio utang untuk
memaksimakan nilaiperusahaan. Sri Hermuningsih (2013) berpendapat bahwa
nilai perusahaan akan tercermin dari harga saham. Jensen (2010) menjelaskan
bahwa untuk memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya dengan nilai ekuitas
saja yang harus diperhatikan, tetapi jenis semua sumber keuanganseperti hutang,
waran maupun saham preferen. Fama dan French berpendapat bahwa optimalisasi
nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui
fungsimanajemen keuangan, dimana satu keputusan keuangan yang diambilakan
mempengaruhikeputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan.
Jadi kesimpulannya, struktur modal adalah penggunaan modal pinjaman yang
bertujuan untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Struktur modal
merupakan keputusan keuangan yang kompleks dan dalam hal ini manajer
keuangan harus dapat menilai struktur modal yang baik dan memahami
hubungannya dengan resiko, hasil/pengembalian dan nilai. Semakin besar hutang
untuk mendanai asset, maka akan semakin besar pula financial leveragenya
karena menunjukan adanya beban tetap yang berasal dari fixed cost financing
berupa pembayaran bunga dari hutang dalam memaksimalkan laba perusahaan. se
perusahaan.Selain itu, keputusan penambahan modal dengan cara berhutang juga

akan memberikan manfaat pengurangan pajak. Hal ini berbanding terbalik dengan
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dengan salah satu teori mengenai struktur modal. Berbagai teori mengenai struktur
modal dapat menjelaskan perilaku pengambilan keputusan struktur modal oleh
pihak manajemen perusahaan, seperti agency theory, trade off theory, dan pecking
order theory. Struktur permodalan banyak dipengaruhi oleh beberapa faktor. Dari
beberapa penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya ada beberapa faktor yang
memengaruhi struktur modal antara lain risiko bisnis, profitabilitas, insider
ownership, growth opportunity, likuiditas, struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan
sebagainya.
1.2 Teory struktur modal.

Ada beberapa pandangan mengenai teori yang berhubungan dengan
struktur modal. Beberapa teori yang berkaitan dengan keputusan struktur modal
antara lain :

a. Pecking Order Theory.
Pecking order theory adalah teori alternatif yang dapat menjelaskan

mengapa perusahaan yang menguntungkan meminjam jumlah uang yang lebih
sedikit. Teori ini berdasarkan asumsi asimetris dimana manajer lebih banyak
mengetahui informasi tentang profitabilitas dan prospek perusahaan dibandingkan
dengan investor. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih
melakukan pendanaan melalui sumber internal dahulu kemudian kekurangannya
diambilkan dari sumber eksternal. Perusahaan dapat mendanai dengan dana
internal menggunakan laba ditahan yang diinvestasikan kembali. Tetapi jika
diperlukan pendanaan eksternal,jalur resistensi terendah adalah utang.Penerbitan
utang mempunyai dampak kecilpada harga saham. Berikut adalah penjabaran dari

Pecking order theory menurut Irawan, dan Zainal 2018 :
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1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil operasi
perusahaan).

2. Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian deviden yang
ditargetkan dengan berusaha menghindari perubahan pembayaran deviden
secara drastis.

3. Kebijakan deviden yang relatif segan untuk diubah, disertai dengan
fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga,
mengakibatkan bahwa dana hasil operasi kadang-kadang melebihi
kebutuhan dana untuk investasi, meskipun pada kesempatan yang lain,
mungkin kurang. Apabila dana hasil operasi kurang dari kebutuhan
investasi, maka prusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual
sekuritas yang dimiliki

4. Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka perusahaan
akan menerbitkan sekuritas yang paling “aman” terlebih dahulu yaitu dimulai
dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang
berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru akhirnya apabila masih
belum mencukupi, saham baru diterbitkan.

b. Trade Off Theory (Teori Pertukaran)

Dalam kenyataan, ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak dapat
menggunakan hutang sebanyak-banyaknya. Satu hal terpenting adalah dengan
semakin tingginya hutang, akan semakin tinggi kemungkinan (probabilitas)
kebangkrutan. Sebagai contoh, semakin tinggi hutang, semakin besar bunga yang
harus dibayarkan. Kemungkinan tidak membayar bunga yang tinggi akan semakin
besar. Pemberi pinjaman bisa membangkrutkan perusahaan jika perusahaan tidak

bisa membayar hutang.



21

Kebijakan struktur modal melibatkan perimbangan trade-off antara risiko
dengan tingkat pengembalian. Teori trade-off menerangkan bahwa struktur modal
optimal ditemukan dengan menyeimbangkan keuntungan pajak dengan biaya
tekanan finasial (the cost of financial distress) dari penambahan hutang, sehingga
biaya dan keuntungan dari penambahan hutang di trade-off (saling tukar) satu
sama lain. Menurut Dewi (2014) “dalam teori trade-off, setiap perusahaan harus
menetapkan target struktur modalnya, yaitu pada posisi keseimbangan biaya dan
keuntungan marginal dari pendanaan dengan hutang, sebab pada posisi itu nilai
perusahaan menjadi maksimum”. Berdasarkan teori ini juga, menggunakan
semakin banyak hutang berarti memperbesar risiko yang ditanggung pemegang
saham (ekuitas) dan juga memperbesar tingkat pengembalian yang diharapkan.

c. Modigliani-Miller Theory

Pendekatan klasik yang diperkenalkan oleh Franco Modigliani dan Merton
Miller ini mengasumsikan bahwa hingga satu leverage tertentu, risiko
perusahaantidak mengalami perubahan sehingga baik tingkat kapitalisasi maupun
tingkatbiaya utang relatif konstan (Sartono, 2010 : 228). utang relatif konstan
(Sartono, 2010:228). Inti dari teori ini adalah tidak ada rasio utang yang optimal
dan rasio utang tidak menjelaskan nilai perusahaan danteori ini menggunakan
asumsi bahwa tidak adapajak, tidak ada asimetri informasidan tidak ada biaya
transaksi (Joni dan Lina, 2010). Brigham dan Houston (2011:33) menyatakan
bahwa ada beberapa asumsi dalam teori ini, yaitu :

1) Tidak ada biaya pialang.

2) Tidak ada pajak.
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3) Tidak ada biaya kebangkrutan.

4) Investor dapat meminjam pada tingkat yang sama dengan perusahaan.

5) Semua investor memiliki informasi yang sama dengan manajemen tentang
peluang-peluang investasi di masa depan.

6) EBIT tidak berpengaruh pada penggunaan utang

Namun teori ini dikatakan kurang relevan karena adanya pengurangan
pajakpenghasilan atas penggunaan utang, kondisi pasar dengan asimetri informasi
sertabiaya transaksi dalam pasar modal yang tidak dimasukkan kedalam teori
Modigliani Miller (Joni dan Lina, 2010). Sisi positif dari utang adalah utang
menurunkan biayakeagenan ekuitas. Penggunaan utang juga akan mendisiplinkan
manajer untuktidak sembarangan menggunakan aktiva perusahaan untuk
kepentingannya karenapengawasan oleh kreditur biasanya jauh lebih ketat dan
efektif dari padapengawasan para pemegang saham diluar perusahaan dengan
informasi yangrelatif terbatas (Joni dan Lina, 2010).

d. Signaling Theory (Teori sinyal)

Menurut Irawan, dan Zainal 2018 adalah suatu tindakan yang diambil
manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek yang menguntungkan akan mencoba
menghindaripenjualan saham dan mengusahakan setiap modal baru yang
diperlukan dengan cara—cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebihi
target struktur modal yang normal. Perusahaan dengan prospek yang kurang
menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya. Pengumuman emisi
saham oleh suatu perusahaan umunya ,erupakan suatu syarat (signal) bahwa

manajemen memandang prospek perusahaan tersebut suram. Apanila suatu
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perusahaan menawarkan penjualan saham baru, lebih sering dari biasanya, maka
harga sahamnya akan menurun, karena menerbitkan saham baru berarti
menerbitkan isyarat negatif yang kemudian dapat menekan harga saham sekalipun

prospek perusahaan tersebut cerah.

1.3 Pengukuran Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)

Rasio pengukuran struktur modal antara total hutang terhadap modal
sendiri melalui Debt to Equity Ratio (DER). Pemakaian Debt to Equity Rasio
dimaksudkan untuk mempermudah pengukuran karena struktur modal tidak dapat
diukur secara langsung Dimas Ariandi (2015).

Struktur modal dalam penelitian ini dapat dihitung dengan
membandingkan utang jangka panjang dengan modal sendiri pada perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2013-2017 yang dinyatakan
dalam satuan persentase, dengan rumus sebagai berikut ;

Hutang Jangka Panjang
DER =

Modal Sendiri

Dari hasil pengukuran jika rasionya tinggi, artinya pendanaan utang
semakin banyak, maka semakin sulit bagi perusahaan untuk memperoleh
tambahan pinjaman karena dikhawatirkan perusahaan tidak mampu menutupi

utang — utangnya dengan aktiva yang dimiliki.
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2. Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba
dalamhubungannya dengan penjualan, total aktiva, maupun modal sendiri Dewi
(2014). Jumlah laba bersih kerap dibandingkan dengan ukuran kegiatan atau
kondisi keuangan lainnya seperti penjualan, aktiva, ekuitas pemegang saham
untuk menilai kinerja sebagai suatu persentase dari beberapa tingkat aktivitas atau
investasi perbandingan ini disebut rasio profitabilitas (profitability ratio).

Profitabilitas juga dapat dinilai dengan berbagai cara, salah satunya adalah
menggunakan rasio. Rasio profitabilitas menurut Resti (2015) adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur efektifitas manajemen berdasarkan hasil
pengembalian dari penjualan investasi serta kemampuan perusahaan
menghasilkan laba yang akan menjadi dasar pembagian dividen perusahaan. Rasio
profitabilitas Irawan, dan Zainal 2018  adalah sekelompok rasio yang
memperlihatkan pengaruh gabungan dari likuiditas, manajemen aktiva, dan utang
terhadap hasil operasi. Beberapa rasio yang lazim digunakan untuk mengukur
profitabilitas antara lain Return on Assets, Return on Equity dan Return on
Investment.

a. Return on Asset

Rasio laba bersih terhadap total aktiva mengukur pengembalian atas total

aktiva (ROA) setelah bunga dan pajak. Menurut Irawan, dan Zainal 2018

Pengembalian atas total aktiva dapat dihitung dengan cara sebagai berikut:

Laba bersih
ROA =

Total Aktiva
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b. Return on Equity

Rasio laba bersih terhadap ekuitas saham biasa, mengukur pengembalian
atas ekuitas saham biasa (ROE) atau tingkst pengembalian atas investasi

pemegang saham menurut Irawan, dan Zainal 2018. Cara menghitung ROE yaitu:

Laba bersih

ROE =
Total Equitas

3. Likuiditas

Menurut Van Horne dan Wachowicz dalam Dewi (2014) likuiditas adalah
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan didalam
membayar kewajiban jangka pendek. Rasio likuiditas membandingkan kewajiban
jangka pendek dengan sumber daya jangka pendek. Semakin likuid suatu
perusahaan, maka akan semakin mudah dalam memperoleh pendanaan hutangnya.

Hal tersebut dikarenakan kepercayaan dari para kreditur terhadap
perusahaan cukup tinggi, sehingga memudahkankreditur dalam mengalirkan
dananya untuk perusahaan tersebut. Namunmenurut teori pecking order,
perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi maka akan cenderung
tidak menggunakan pendanaan melalui hutang karena perusahaan akan
menggunakan sumber pendanaan internal terlebih dahulu untuk membiayai
investasinya (Seftianne dan Handayani, 2011).

Suatu analisis likuiditas penuh membutuhkan penggunaan anggaran kas,
tetapi dengan menghubungkan kas dan aset lancar lainnya dengan kewajiban
lancar, analisis rasio memberikan ukuran likuiditas yang cepat dan mudah
digunakan. Dua rasio likuiditas yang umum digunakan adalah current ratio dan

quick ratio.
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c. Current Ratio

Rasio ini menunjukan sejauh mana aktiva lancar perusahaan dapat
digunakan untuk menutupi kewajiban jangka pendek atau utanglancarnya.
Semakin besar perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar maka artinya
semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menutupi kewajiban utang
lancarnya.

Irawan, dan Zainal 2018 menyatakan rasio likuiditas yang utama adalah
current ratio yang dihitung dengan membagi aset lancar dengan kewajiban lancar,

seperti dinyatakan berikut ini:

Aktiva Lancar
CR = X 100%
Hutang Lancar

d. Quick Ratio

Irawan, dan Zainal 2018 rasio likuiditas kedua yang sering digunakan
adalah quick ratio yang dihitung dengan mengurangi persediaan dengan aset
lancar, kemudian membagi sisanya dengan kewajiban lancar seperti dinyatakan

berikut ini:

Aktiva Lancar - Inventory
QR = X 100%
Hutang Lancar

Rasio ini akan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar atau tanpa
memperhitungkan persediaan karena persediaan akan membutuhkan waktu yang

lama untuk diuangkan dibanding dengan aset lainnya.Quick Ratio ini terdiri dari
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piutang dan surat-surat berharga jadi semakin bessar rasio, semakin baik juga
posisi keuangan perusahaan. Jika hasilnya mencapai 1:1 atau 100%, maka ini akan
berakibat baik jika terjadi likuidasi karena perusahaan akan mudah untuk
membayar kewajibannya.
4. Ukuran Perusahaan
Ukuran Perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditujukan pada total aset, jumlah penjualan, ratarata penjualan dan rata-rata total
aset Prayogo (2016) . Ukuran asset yaitu rata-rata penjualan bersih untuk tahun
yang bersangkutan sampai beberapa tahun Pungkas (2016). Besar kecilnya ukuran
perusahaan akan berpengaruh terhadap struktur modal dengan didasarkan pada
kenyataan bahwa semakin besar suatu perusahaan akan mempunyai tingkat
pertumbuhan yang tinggi, sehingga perusahaan tersebut akan lebih berani
mengeluarkan saham baru dan cenderung untuk menggunakan jumlah pinjaman
juga semakin besar.
Ukuran perusahaan (SIZE) merupakan ukuran atau besarnya asset yang
dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan menurut Yusuf dan Soraya (2004) dalam

pungkas (2016) dapat diukur dengan rumus sebagi berikut :

SIZE = In (total aktiva)

Ukuran Perusahaan dalam penelitian ini diproksikan denganseberapa besar
ukuran atau besarnya aktiva yang dimiliki olehperusahaan dan seberapa besar pula
prospek ke depannya perusahaan dalamjangka waktu yang relatif lama.Perusahaan
yang lebih besar dimana sahamnya tersebar sangat luas akan lebihberani

mengeluarkan saham baru dalam memenuhi kebutuhannya untuk membiayai
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pertumbuhan penjualannya dibandingkan perusahaan yang lebih kecil prayogo
(2016). Sehingga semakin besar ukuran perusahaan, kecenderungan untuk
memakai dana eksternal juga semakin beasr. Hal tersebut dikarenakan perusahaan
besar memiliki kebutuhan dana yang besar dan salah satu alternatif pemenuhan
dananya adalah dengan menggunakan dana eksternal yaitu dengan menggunakan
hutang.
5. Growth Opportunity

Growth Opportunity yaitu perusahaan yang memiliki kesempatan/peluang
untuk mencapaitingkat pertumbuhan yang tinggi. Pengukuran variabel Growth
Opportunity atau pertumbuhan perusahaan ini mengacu kepada peneliti - peneliti
sebelumnya yang telah menggunakan ukuran ini, seperti pungkas prayogo (2016),
Indrajaya (2011), yaitu diukur dengan menggunakan hasil bagi antara selisih nilai
total asset tahun ke-t dan total asset tahun ke-t-1 dengan total asset tahun ke-t-1

(Nugroho, 2006) dalam prayogo (2016) Rumusnya :

Total asset (t) — total asset ;.

Growth =
Total asset (1.1

Keterangan :

Total asset (t) - Nilai total asset pada tahun bersangkutan

Total asset (t-1)  : Nilai total asset pada tahun sebelumnya
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B. Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dimaksudkan untuk lebih mudah penelitian dalam
kelanjutan penulisan skripsi dimana dengan adanya kerangka konseptual
diharapkan lebih terarah untuk keragaman pengertian penelitian.

1. Pengaruh profitabilitas (Return On Equity) Terhadap Struktur Modal

Profitabilitas adalah tingkat keuntungan bersih yang mampu diraih oleh
perusahaan pada saat waktu menjalankan operasinya. Proitabilitas juga
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas
pengelolaan asset perusahaan yang merupakan perbandingan antara earning after
tax dengan total asset. Peningkatan profitabilitas akan meningkatkan laba ditahan,
sesuai dengan pecking order theory yang mempunyai preferensi pendanaan
pertama dengan dana internal berupa laba ditahan, sehingga komponen modal
sendiri semakin meningkat. Penelitian yang dilakukan oleh Rosana Yuniati(2011),
Dea Nurita(2012), Berpendapat bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negative
pada struktur modal. Sedangkan M. Adi Guna (2017) berpendapat bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal.
Dimas Ariandi (2015) berpendapat bahwa profitabilitas berpengaruh dan
signifikan terhadap struktur modal.

2. Pengaruh Likuiditas (Current Ratio) Terhadap Struktur Modal

Setiap  perusahaan  memiliki ~ kemampuan  perusahaan  untuk
membayarkemampuan financial jangka pendek tepat pada waktunya semakin
besar tingkat likuiditas suatu perusahaan, semakin mudahperusahaan
mendapatkan utang. Penelitian Nadem (2011) menyatakan bahwa terdapat

pengaruh positif dan signifikan antara likuiditas terhadap struktur modal.
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Sedangkan menurut M. sabir dan Qaisar A Malik (2012) menatakan bahwa
likuiditas berpengaruh negate terhadap struktur modal. Perusahaan dengan aset
likuid yang besar dapat menggunakan aset ini untuk berinvestasi (pecking order
theory). Hal tersebutditunjukkan dengan semakin tingginya likuiditas maka
semakin tinggi pulastruktur modalnya.
3. Pengaruh Ukuran Perusahaan (Size) terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala dimana besar atau kecilnya
perusahaan dapat diklasifikasikan menurut berbagai cara, antara lain melalui
totalaktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain menurut penelitian M. Adi
Guna (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal. Sedangkan menurut Dea Nurita (2012)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negati dan signifikan terhadap
struktur modal  Hal ini disebabkan perusahaan besar cenderung lebih
terdiversifikasi dan lebih tahan terhadap resiko kebangkrutan dan memiliki
kemungkinan lebihrendah mengalami kesulitan keuangan. Ini ditunjukan bahwa
penentuan besarkecilnya skala perusahaan dapat ditentukan oleh hasil dari
penjualan serta rata-ratatotal aktiva.

4. Pengaruh Growth Opportunityterhadap Struktur Modal

Seftianne dan Ratih Handayani (2011) melakukan penelitian yang berjudul
Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal pada Perusahaan Publik
Sektor Manufaktur”. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas,
tingkat likuiditas, ukuran perusahaan, risiko bisnis, growth opportunity,
kepemilikan manajerial, dan struktur aktiva. Hasil penelitian menemukan bahwa

profitabilitas, likuiditas, risiko bisnis, kepemilikan manajerial, struktur aktiva
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tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal, sedangkan variabel ukuran

perusahaan dan growth opportunity memiliki pengaruh terhadap struktur modal.
Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu, maka dapat disusun

kerangka pemikiran yang dikembangkan dalam penelitian ini dan dapat

digambarkan pada gambar 2.1 sebagai berikut :

Profitabilitas

(Xl) H1
Likuiditas
(X2) al
Struktur Modal
H (Y)
Ukuran Perusahaan 3 yy
(X4)
H
Growth Opportunity
(Xa)
Hs

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Hubungan Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran
Perusahaan, dan Pertumbuhan perusahaan terhadap Struktur Modal Pada
Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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C. Hipotesis

Dalam penelitian ini hipotesis masih berdasar pada teori yang relevan dan

belum didasarkan pada faktor — faktor empiris melalui pengumpulan data.

Hipotesis tersebut bisa tentang perilaku, fenomena, atau keadaan tertentu yang

telah terjadi atau akan terjadi. Berdasarkan rumusan masalah maka dapat diambil

hipotesis sebagai berikut :

1.

Hi: adanya pengaruh pada variabel profitabilitas terhadap struktur modal
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

H, : adanya pengaruh pada variabel likuiditas terhadap struktur modal
perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hs : adanya pengaruh pada variabel Ukuran perusahaan terhadap struktur
modal perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

H4 : adanya pengaruh pada variabel Growth Opportunity terhadap struktur
modal perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Hs : Pada Hj, H,, Hs, dan Hy, diatas adanya pengaruh yang signifikan terhadap
struktur modal perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia.
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BAB 111
METODE PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian
Pendekatan dalam penelitian ini menggunakan pendekatan agresif,
menurut juliandi (2013 : 15) dalam Dimas Ariandi (2015) penelitian asosiatif
merupakan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubunganatau pengaruh
antar variable yang satu dengan yang lain. Dalam penelitian ini peneliti ingin
mengetahui pengaruh ROE (Return On Equity), CR (Current Ratio), Size = Ln,
Growth Opportunity struktur modal (Debt to Equity Ratio). Jenis data yang
digunakan adalah data yang bersifat kumulatif, yaitu berbentuk angka dengan
menggunakan instrument formal, standart dan terukur.
B. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
1. Variabel Penelitian
Variabel penelitian ini mencakup apa yang akan diteliti penelitian ini
menggunakan 4 (empat) variabel bebas (X) yaitu, Profitabilitas (x;), Likuiditas
(X2), ukuran perusahaan (x3), dan pertumbuhan perusahaan (x,). Variabel terikat
dalam penelitian ini adalah Struktur Modal (Y)
2. Defenisi Oprasional
Defenisi oprasional adalah petunjuk bagaimana suatu variabel diukur secara
operasional dilapangan dan berasal dari konsep teori dan defenisi atau gabungan

keduanya. Berikut adalah deffenisi operasional dalam penelitian ini.
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Tabel 3.1
operasionalisasi Variabel
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Variabel

Defenisi Operasional

Pengukuran

Profitabilitas

Profitabilitas adalah suatu ukuran
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dalam suatu
periode tertentu.

Return On Equity

Likuiditas

rasio likuiditas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi
kewajiban (utang) jangka pendek.

Current Ratio

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan (SIZE) merupakan
ukuran atau besarnya asset yang
dimiliki perusahaan.

Size = In (Total Aktiva)

Pertumbuhan
Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan merupakan
perusahaan yang memiliki
kesempatan/peluang untuk mencapai
tingkat pertumbuhan yang tinggi.

Growth Opportunity

Struktur Modal

Struktur modal adalah merupakan
perimbangan jumlah utang jangka
pendek yang bersifat permanen, utang
jangka panjang, saham preferen dan
saham biasa.

Debt To Equity Ratio

Sumber :Olahan Penulis (2018)
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C. Tempat dan Waktu Penelitian
a. Tempat Penelitian
Penelitian ini akan dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013-2017. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang
diunduh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Waktu
penelitian ini direncanakan mulai bulan Maret 2018 sampai dengan selesai
penelitian.

b. Waktu Penelitian

Tabel 3.1
Jadwal Kegiatan
TAHUN 2019
NO KEGIATAN Maret April Mei Juni Juli

2|3 112(3]4

1 Penelitian Awal

2 Penyusunan Proposal

3 Seminar Proposal

4 Pengumpulan Data

5 Analisis Data

Penyusunan Laporan
Akhir

7 | Ujian Mea Hijau
Sumber : Penulis (2018)
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D. Populasi dan Sampel

1. Populasi

Populasi adalah keseluruhan dari wilayah penelitian. Menurut Sugiyono
(2010) “Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek/subjek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya”.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah populasi perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013
sampai dengan 2017. Dalam penelitian ini tidak semua perusahaan makanan dan
minuman dijadikan sampel karena tidak semua perusahaan makanan dan
minuman memenuhi criteria sebagai sampel. Penelitian sampel yang dilakukan
menggunakan metode purposive sampling.

2. Sampel

Sampel merupakan subset dari populasi, terdiri dari beberapa anggota
populasi (Dimas Ariandi, 2015). Metode pengambilan sampel yang dilakukan
adalah metode purposive sampling dimana hal ini dilakukan berdasarkan
pertimbangan-pertimbangan tertentu dengan membuat Kkriteria yang harus
dipenuhi. Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

sebagai perusahaan selama periode tahun 2013 hingga akhir tahun 2017.

2. Perusahaan tidak pernah diberhentikan perdagangannya oleh BEI.
3. Perusahaan yang selalu mencantumkan nilai DER, ukuran perusahaan,

ROE,likuiditas dan growth Opportunityselama periode penelitian.
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4. Perusahaan manufaktur yang telah menerbitkan laporan keuangan selama

5 tahun berturut-turut, yaitu tahun 2013 sampai dengan 2017.

Setelah dilakukan penelitian sampel dengan metode purposive sampling
dengan kriteria-kriteria di atas, didapatkan 6 perusahaan makanan dan minuman
yang memenuhi kriteria -kriteria tersebut.

Tabel 3.2

Pengambilan sampel penelitian
perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar pada BEI

Jumlah
No Keterangan Perusahaan
1 Perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 18
Bursa Efek Indonesia periode 2013 — 2019
2 | Data tidak lengkap (10)
3 | Perusahaan yang delisting (2)
Sampel 6

Sumber : Data sekunder yang diolah

Tabel 3.3

Sampel perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar pada BEI
No Kode Nama Perusahaan

Perusahaan
1 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
2 DLTA PT Delta Djakarta Thk.
3 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Thk.
4 MYOR PT Mayora Indah Tbk.
5 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Thk.
5 ULTJ _Ii’_'lIJ'kUItra Jaya Milk Industry & Trading Company

Sumber : Bursa efek Indonesia (2017)
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E. Teknik Pengambilan Sampel
Penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling
yaitu pengambilan sampel berdasarkan kriteria dan sistematika tertentu. Adapun
kriteria dalam pengambilan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1) Perusahaan yang sudah dan masih terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017.
2) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan yang berakhir pada
tanggal 31 Desember selama periode pengamatan.
3) Perusahaan yang memiliki data keuangan lengkap untuk menghitung
variabel-variabel dalam penelitian ini selama periode pengamatan yaitu
tahun 2013-2017.
4) Perusahaan yang memiliki laba positif selama periode 2013-2017.
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
dokumentasi, yaitu penelitian yang dengan cara mengumpulkan data — data atau
dokumen — dokumen yang diperoleh dari Website resmi Bursa Efek Indonesia

www.bursaefekindonesia.co.id dalam penelitian ini, laporan keuangan menjadi

objek studi.
F. Metode Pengupulan Data
Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dengan menggunakan metode :
Metode Studi Pustaka, yaitu dengan melakukan telaah pustaka, eksplorasi dan mengkaji
berbagai literatur pustaka seperti jurnal dan sumber-sumber lain yang berkaitan dengan

penelitian.


http://www.bursaefekindonesia.co.id/
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Metode Dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan
menkaji data sekunder yang berupa lapoan keuangan perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI periode tahun 2013-2017 yang termuat dalam idx.
. Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis data panel. Model
analisis data panel digunakan untuk menjelaskan hubungan dan seberapa besar
pengaruh variabel - variabel bebas terhadap variabel dependen. Analisis data
panel dalam penelitian ini digunakan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas,
likuiditas, ukuran perusahaan, dan growth opportunity terhadap struktur modal
pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013-2017. Dimana data akan diolah menggunakan software Microsoft
office, microsot excel 2007 software statistic eviews 10. Berikut adalah teknik
analisis data yang digunakan untuk menjawab rumusan masalah dalam penelitian
ini.

1. Analisis Regresi berganda model data panel

Analisis regresi model data panel adalah gabungan antara data cross
section dan data time series, dimana unit cross section yang sama diukur pada
waktu yang berbeda. Maka dengan kata lain, data panel merupakan data dari
beberapa individu sama yang diamati dalam kurun waktu tertentu. Jika Kita
memiliki T periode waktu (t = 1,2,...,T) dan N jumlah individu (i = 1,2,...,N),
maka dengan data panel kita akan memiliki total unit observasi sebanyak NT. Jika
jumlah unit waktu sama untuk setiap individu, maka data disebut balanced panel.

Jika sebaliknya, yakni disebut unbalance panel.
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Analisis regresi data panel bertujuan mengukur kekuatan hubungan antara dua
variabel ataulebih serta menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen
dengan variabelindependen yang digunakan . Hasil analisis regresi adalah berupa
koefisien regresiuntuk masing-masing variabel independen. Koefisien ini
diperoleh dengan cara memprediksi nilai variabel dependen dengan suatu

persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y = o+ BXT+ BX2+ BX3 + BXA + € oo

Keterangan :

Y : Struktur Modal

A : Konstanta

X1 : Profitabilitas

X2 - Likuiditas

X3 : Ukuran Perusahaan

X4 : Growth Opportunity

E : Error term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian.

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan alat analisis sofware Eviews
10. Untuk membantu pengolahan data penelitian yang berbentuk data panel,
Eviews merupakan alat analisis yang sangat tepat. Penggunaan alat analisis yang
tepat akan membantu peneliti untuk menyelesaikan permasalahan dalam
penelitian yang dilakukan. Menurut Disman (2010) dalam model regresi dengan
data panel, secara umum mengakibatkan kesulitan dalam menentukan spesifikasi

modelnya.
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Residualnya akan mempunyai dua kemungkinan yaitu residual time series,
crosssection maupun keduanya. Beberapa metode yang bisa digunakan untuk
mengestimasi model regresi dengan data panel. Pembahasan secara detail yaitu
pendekatan Fixed Effect dan pendekatan Random Effect. Teknik yang paling
sederhana untuk mengestimasi data panel adalah dengan mengkombinasikan data
time series dan cross section dengan menggunakan metode OLS (estimasi
commoneffect). Pendekatan ini tidak memperhatikan dimensi individu maupun
waktu.

Menggunakkan asumsi bahwa perilaku antar individu dan kurun waktu
yang sama. Meskipun koefisien regresor dapat dikatakan sama, model ini tetap
menunjukkan perbedaan konstanta antar objek. Model ini yang kemudian kita
kenal dengan regresi Fixed effect (efek tetap).

Mengestimasikan data panel dengan fixed effects melalui teknik variabel
dummy menunjukan ketidakpastian model. Asumsi intersep dan slope dari
persamaan regresi yang dianggap konstan baik antar daerah maupun waktu
menjadi kesulitan dalam pendekatan ini. Mengatasi masalah ini kita bisa
menggunakan variabel residual yang dikenal sebagai metode Random Effects.
Model ini kita akan memilih estimasi data panel dimana residual mungkin saling
berhubungan antar waktu dan antar individu. Winarno (2011) menyatakan untuk
menentukan model estimasi data panel ada beberapa alternatif pendekatan yang
dapat digunakan untuk mengestimasi data paneldisesuaikan dengan asumsi yang
digunakan:

a. Pendekatan Kuadrat Terkecil (Pooled Least Square)

Dalam pengolahan panel data pendekatan yang dilakukan yang paling
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Sederhana adalah dengan menggunakan metode kuadrat terkecil biasa diterapkan
dalam data yangberbentuk pool. Memasukkan variabel boneka (dummy variable)
merupakan cara yangsering dilakukan untuk mengizinkan terjadinya perbedaan
nilai parameter yangberbeda-beda baik lintas unit cross section maupun antar
waktu. Pendekatan denganmemasukkan variabel boneka ini dikenal dengan
sebutan model efek tetap (fixed effect)atau Least Square Dummy Variable (LSDV)
atau disebut juga Covariance Model.

b. Pendekatan Efek Tetap (Fixed Effect)

Setiap objek mempunyai perbedaan, pada suatu waktu memiliki
kemungkinanberbeda di setiap waktu dan kondisi. Diperlukan suatu model yang
dapatmenunjukkan perbedaan konstan antar objek, meskipun dengan
koefisienregresor yang sama. Untuk membedakan satu objek dengan objek
lain,digunakan variabel semu (dummy). Pendekatan dengan memasukkan
variabelboneka dikenal dengan sebutan model efek tetap (fixed effect) atau
LeastSquares Dummy Variables (LSDV). Keputusan untuk memasukkan
variabelboneka dalam model efek tetap tak dapat dipungkiri akan dapat
menimbulkankonsekuensi (trade off). Penambahan variabel boneka ini akan
dapatmengurangi banyaknya derajat kebebasan (degree of freedom) yang
padaakhirnya akan mengurangi efisiensi dari parameter yang diestimasi.

.C. Pendekatan Efek Acak (Random Effect)

Model ini lebih dikenal sebagai model generalized least squares (GLS).
Tanpa menggunakan semua variabel, metode efek acak menggunakan residual,
yang diduga memiliki hubungan antar waktu dan antar objek. Parameter-

parameter yang berbeda antar daerah dan antar waktu dimasukkan ke dalam error.
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oleh karena itu model efek acak (random effect) sering juga disebut model
komponen error (error /component model). Namun untuk menganalisis dengan
metode efek random ini ada satu syarat, yaitu objek data silang harus lebih besar
daripada banyaknya koefisien.
. Pengujian Model

Untuk memilih model yang tepat, ada beberapa uji yang harus dilakukan.
Pertama, menggunakan uji signifikansi fixed effect uji F atau Chow-test. Kedua,
dengan ujiHausman. Chow test atau likelihood ratio test adalah pengujian F
Statistics untukmemilih apakah model yang digunakan Pooled Least Square
(PLS) atau fixed effect. Sedangkan uji Hausman adalah uji untuk memilih model
fixed effect atau random effect (Winarno, 2011).
a. Uji Chow-test (pool vs fixed effect)

Uji signifikansi fixed effect (uji F) atau Chow-test adalah untuk mengetahui

apakah teknik regresi data panel dengan fixed effect lebih baik dari model regresi
(RRSS-URSS)/ (N-1)

CHOW =
URSS / (NT = N —K)

data panel tanpa variabel dummy atau OLS. Adapun uji F statistiknya sebagai
berikut:

RRSS : Square Residual yang diperoleh dari estimasi data panel dengan metode

pooled least square / common intercept)

URSS : Merupakan Sum of Square Residual yang diperoleh dari estimasi data
panel denganmetode fixed effect)

N : Jumlah data cross section

T : Jumlah data time series

K : jJumlah data variabel penjelas
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Dasar pengambilan keputusan menggunakan chow-test atau likelihood ratio test,
yaitu:
a) Jika Ho diterima, maka model pool (common).
b) Jika Hoditolak, maka dilanjutkan uji Hausman.

Jika hasil uji Chow menyatakan Ho diterima, maka teknik regresi data
panel menggunakan model pool (common effect) dan pengujian berhenti sampai di
sini. Apabila hasil uji Chow menyatakan Ho ditolak, maka langkah selanjutnya
adalah melakukan uji Hausman untuk menentukan model fixed atau model
random yang akan digunakan.

a. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk memilih antara fixed effect atau random
effect. Uji Hausman didapatkan melalui command eviews yang terdapat pada
direktori panel (Winarno, 2009 dalam Dewi, 2014). Statistik uji Hausman ini
mengikuti distribusi statistik Chi Square dengan degree of freedom sebanyak k,
dimana k adalah jumlah variabel independen. Jika nilai statistik Hausman lebih
besar dari nilai kritisnya maka model yang tepat adalah model fixed effect.
Sedangkan sebaliknya bila nilai statistik Hausman lebih kecil dari nilai kritisnya
maka model yang tepat adalah model random effect.
Dasar pengambilan keputusan menggunakan uji Hausman (Random Effect vs
Fixed Effect), yaitu:
a) Jika Ho diterima, maka model random effect.

b) Jika Ho ditolak, maka model fixed effect.
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3. Pengujian Hipotesis

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen,
yaituProfitabilitas, likuiditas, resiko bisnis, ukuran perusahaan, dan pajak terhadap
variabeldependen yaitu struktur modal. Untuk menguji signifikasi pengaruh
variabelindependen (X) terhadap variabel dependen () baik secara parsial
maupun secarabersama-sama dilakukan dengan Koefisien Determinasi (R2), uji
parsial (uji t), danuji simultan (uji F).

a. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R2) adalah hubungan Kketerkaitan antara dua
variabel atau lebih. Hasil korelasi positif mengartikan bahwa semakin besar nilai
variabel 1 menyebabkan makin besar pula nilai variabel 2. Korelasi negatif
mengartikan bahwa makin besar nilai variabel 1 makin kecil nilai variabel 2.
Sedangkan korelasi nol mengartikan bahwa tidak ada atau tidak menentunya
hubungan dua variabel.Besarnya koefisien determinasi adalah O sampai 1.
Semakin mendekati nol, maka semakin kecil pula pengaruh semua variabel
independen terhadap nilai variabel dependen. Sedangkan jika koefisien
determinasi mendekati satu maka dapat dikatakan semakin kuat model tersebut
dalam menerangkan variasi variabel independen terhadap variabel dependen.

b. Uji simultan ( Uji F)

Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel
independen yang digunakan berpengaruh secara bersama-sama terhadap satu
variabel dependen. Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah variabel
independen secara bersama-sama memengaruhi variabel dependen secara

signifikasi. Uji F dilakukan pada tingkat keyakinan 95% dan
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tingkat kesalahan analisis (o) = 5% derajat bebas pembilang dfi=(k-1) dan derajat
bebas penyebut df2=(n-k), k merupakan banyaknya parameter (koefisien) model
regresi linier dan n merupakan jumlah pengamatan. Menurut Susanti (2014) nilai

F dapat dirumuskan sebagai berikut:

R%k
F=
1-R2/n-k-1
keterangan :
n = Jumlah sampel
k = Jumlah variabel bebas
R2 = Koefisien determinasi

Formula hipotesis:

1. Ho . Profitabilitas, likuiditas, resiko bisnis, ukuran perusahaan, pajak,
secara simultan berpengaruh tidak signifikan terhadap nilaiperusahaan.
2. Ha . Profitabilitas, likuiditas, resiko bisnis, ukuran perusahaan, pajak,
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dasar pengambilan keputusan sebagai berikut:
- Jika F hitung < F tabel, maka variabel independen secara simultan
berpengaruh tidak signifikan terhadap variabel dependen (Ho diterima).
- Jika F hitung > F tabel, maka variabel independen secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Ho ditolak).
Berdasarkan nilai probabilitas (signifikan) dasar pengambilan keputusan adalah:
- Jika probabilitas > 0.05 maka Ho diterima

- Jika probabilitas < 0.05 maka Ho ditolak.
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c. Uji Parsial (Uji-t)

Uji t adalah jenis pengujian statistik yang digunakan untuk mengetahui
seberapa jauh pengaruh variabel independen dapat menerangkan variabel
dependen secara individual. Uji t dilakukan dengan tingkat keyakinan 95% dan
tingkat kesalahan analisis (o) 5%, derajat kebebasan (degree of freedom) yang
digunakan adalah dfi=n-k. Taraf nyata inilah yang akan digunakan untuk

mengetahui kebenaran hipotesis. Nilai t dapat dirumuskan sebagai berikut:

X-p
T =

S/n

Keterangan :

X = Rata-rata Hitung Sampel
u = Rata-rata Hitung Populasi
S = Standar Deviasi Sampel

n = Jumlah Sampel

Formula hipotesis :

1. HO :profitabilitas,likuiditas, size,growth opportunity dan kinerja keuangan
secara parsial berpengaruh tidak signifikan terhadap struktur modal.
2. Ha :profitabilitas,likuiditas, size,growth opportunitydan kinerja keuangan

secara parsial berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
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BAB IV
PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian

Pada penelitian ini menggunakan purposive sampling. Dengan metode
tersebut diperoleh 6 sampel perusahaaan makanan dan minuman, yang secara
konsisten menampilkan laporan keuangannya selama 5 tahun berturut — turut.
Sampel yang digunakan adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia mulai dari 2013 — 2017. Perusahaan - perusahaan yang
masuk dalam sampel dapat dilihat pada tabel 4.1 dengan sampel sebanyak 6
perusahaan, maka dapat dibentuk sejumla 30 observasi. Data yang berhasil
dihimpun tersebut menunjukan masing — masing perusahaan memiliki umlah
observasi yang sama dan hal tersebut merupakan cirri data panel yang seimbang

(Gujarati, 2012).

Tabel 4.1

Daftar perusahaan yang menjadi sampel

No Kode Nama Perusahaan
Perusahaan

1 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Thk.
2 DLTA PT Delta Djakarta Tbk.
3 MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk.
4 MYOR PT Mayora Indah Thk.
5 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Thbk.
5 ULTJ ?‘ll;kUItra Jaya Milk Industry & Trading Company

Sumber : Bursa Efek Indonesia
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1. Debt to Equity Ratio

Variabel terikat (Y) yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur
modal dengan pengukuran Debt To Equity Ratio (DER). Debt To Equity Ratio
digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah modal perusahaan yang
dibiayai dengan total hutang. Yang mana Debt To Equity Ratio diperoleh dari
total hutang dibagi total modal dibagi seratus persen.

Berikut ini merupakan hasil perhitungan Debt To Equity Ratio dari masing
— masing perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2013 — 2017.

Tabel 4.2

Rata — rata Debt To Equity Ratio
Periode 2013 sampai dengan 2017

. Debt to Equity rasio (%)
NO | Emiten =13 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Rata - Rata

1 | CEKA 102| 139| 132| 06| 054 0.97
2 |DELTA | 028| 03| 022] 018| 017 0.23
3 | MYOR 149| 151| 1.18| 1.06| 103 1.25
4 |ROTI 131] 123| 128| 102| 06 1.08
5 |ULTJ 039| 028| 026| 021| 024 0.28
6 MLBI 0.80 3.02 1.74 1.77 1.35 1.73

Rata - Rata 0.88| 129| 1.00| 081 065 0.92

Sumber : data yang diolah pada Ms. Excel

Berdasarkan tabel 4.2 Debt To Equity Ratiomengalami penurunan dapat
dilihat dari rata — rata yang diperoleh dari taun ke tahun seperti yang terlihat pada
tabel diatas pada tahun 2014 Debt To Equity Ratio mengalami peningkatan
sebesar 1,29, pada tahun 2015 Debt To Equity Ratiomengalami penurunan sebesar
1,00, pada tahun 2016 mengalami penurunan sebesar 0,81 dan pada tahun 2017
Debt To Equity Ratio mengalami penurunan sebesar 0,65 pada perusahaan

makanan dan minuman vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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2. Return On Equity

Variabel bebas (X1) yang digunakan dalam penelitian ini adalah
profitabilitas dengan alat pengukuran Return OnEquity (ROE). Return OnEquity
digunakan untuk mengukur perbandingan laba bersih dan modal, dengan cara
membagikan laba bersih dengan total modal.

Berikut ini merupakan hasil perhitungan Return OnEquity dari masing —
masing perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013 — 2017.

Tabel 4.3

Rata — rata Return On Equity
Periode 2013 sampai dengan 2017

NO Emiten Return On Equity (%)
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Rata — Rata

1 CEKA 0.12| 0.07| 0.16| 0.28| 0.12 0.15
2 DELTA 039| 037| 022] 025| 0.24 0.24
3 MYOR 026 009| 024| 021 0.22 0.20
4 ROTI 02| 019| 023 019| 0.04 0.17
5 ULTJ 0.16| 0.12| 0.18| 0.20| 0.17 0.16
6 MLBI 1.18| 143| 064 119| 1.24 1.13

Rata - Rata 0.38| 037 0.28| 0.38] 0.33 0.34

Sumber : data yang diolah pada Ms. Excel

Berdasarkan tabel 4.3 Return On Equity mengalami ketidakstabilan dapat
dilihat dari rata — rata yang diperoleh dari taun ke tahun seperti yang terlihat pada
tabel diatas pada tahun 2014 Return On Equity mengalami penurunan sebesar
0,37, pada tahun 2015 Return On Equity mengalami penurunan sebesar 0,28, pada
tahun 2016 Return On Equitymengalami peningkatan sebesar 0,38 dan pada tahun
2017 Return On Equitymengalami penurunan sebesar 0,33 padaperusahaan

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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3. Current Ratio

Variabel bebas (X2) yang digunakan dalam penelitian ini adalah Likuiditas
dengan alat pengukuran Current Ratio (CR). Current Ratio digunakan untuk
mengukur perbandingan laba bersih dan modal, dengan cara membagikan laba
bersih dengan total modal.

Berikut ini merupakan hasil perhitungan Current Ratio dari masing —
masing perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013 — 2017.

Tabel 4.4

Rata — rata Current Ratio
Periode 2013 sampai dengan 2017

. Current Ratio (%)
NO Emiten
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Rata — Rata

1 CEKA 0.61 0.6 06| 045| 0.61 0.57
2 DELTA 020| 0.22| 0.415| 0.13| 0.20 0.18
3 MYOR 041| 047 | 042| 044 | 041 0.43
4 ROTI 087| 073| 048| 0.33| 0.87 0.65
S ULTJ 040| 029| 0.26| 020| 0.40 0.31
6 MLBI 1.02| 194| 289| 1.83| 1.02 1.74

Rata — Rata 0.51| 0.70 08| 056 | 0.58 0.64

Sumber : data yang diolah pada Ms. Excel

Berdasarkan tabel 4.3 Current Ratio mengalami ketidakstabilan dapat
dilihat dari rata — rata yang diperoleh dari tahun ke tahun seperti yang terlihat
pada tabel diatas pada tahun 2014 Current Ratio mengalami peningkatan sebesar
0,70, dan pada tahun 2015 Current Ratio mengalami peningkatan sebesar 0,8,
pada tahun 2016 Current Ratio mengalami penurunan sebesar 0,56 dan pada
tahun 2017 Current Ratio mengalami peningkatan sebesar 0,58 padaperusahaan

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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4. Size

Variabel bebas (X3) yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran
perusahaan dengan alat pengukuran SIZE. SIZE digunakan untuk mengukur total
asset, dengan caramenghitung total asset dalam logaritma natural.

Berikut ini merupakan hasil perhitungan size dari masing — masing

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2013 - 2017.
Tabel 4.5
Rata — rata Size Ln
Periode 2013 sampai dengan 2017
NO Emiten Size Ln
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Rata- Rata
1 CEKA 13.88 | 14.06 | 14.21 | 14.17 | 14.14 14,09
2 DELTA 13.67 | 13.80| 13.85| 13.99| 14.10 13.88
3 MYOR 16.08 | 16.14 | 16.24 | 16.37 | 16.51 16.26
4 ROTI 1441 | 1457 | 1481 | 1488 | 15.33 14.8
5 ULTJ 1484 | 14.88 | 15.07 | 15.25| 15.46 15.1
6 MLBI 1439 | 1461 | 1455 | 1463 | 14.73 14.58
Rata — Rata 1454 | 14.67 | 1478 | 1488 | 15.04 14.78

Sumber : data yang diolah pada Ms. Excel

Berdasarkan tabel 4.4size In mengalami peningkatan dapat dilihat dari rata
— rata yang diperoleh dari tahun ke tahun seperti yang terlihat pada tabel diatas
pada tahun 2014 size In mengalami peningkatan sebesar 14,67, dan pada tahun
2015size In mengalami peningkatan sebesar 14.78, tahun 2016 size In mengalami
peningkatan sebesar 14.88 dan pada tahun 2017 size In mengalami peningkatan
sebesar 15.04padaperusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.
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5. Growth Oppurtunity

Variabel bebas (X4) yang digunakan dalam penelitian ini adalah
pertumbuhan perusahaan dengan alat pengukuran Growth Oppurtunity. Growth
Oppurtunitydigunakan untuk mengukur pertumbuhan perusahaan dengan melihat
total asset tahun pertama dibagikan dengan tahun sebelumnya.

Berikut ini merupakan hasil perhitungan Growth Oppurtunitydari masing —
masing perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2013 — 2017.

Tabel 4.6

Rata — rata Growth Oppurtunity
Periode 2013 sampai dengan 2017

NO Emiten Growth Opportunity
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Rata-— Rata

1 CEKA 0.039 | 0.167 | 0.135| -0.04| -0.02 0.056
2 DELTA 0.140 | 0.125| 0.044 | 0.133 | 0.106 0.110
3 MYOR 0.144 | 0.056 | 0.092 | 0.122 | 0.133 0.109
4 ROTI 0.338 | 0.149 | 0.208 | 0.073 | 0.359 0.225
5 ULTJ 0.139 | 0.036 | 0.379 | 0.164 | 0.182 0.18
6 MLBI 0.353 | 0.201 | -0.06 | 0.076 | 0.093 0.133

Rata - Rata 0.192 | 0.122 | 0.133 | 0.088 | 0.142 0.135

Sumber : data yang diolah pada Ms. Excel

Berdasarkan tabel 4.5Growth Oppurtunitymengalami peningkatan dapat
dilihat dari rata — rata yang diperoleh dari tahun ke tahun seperti yang terlihat
pada tabel diatas pada tahun 2014 Growth Oppurtunity mengalami peningkatan
sebesar 0.122, pada tahun 2015 Growth Oppurtunity mengalami peningkatan
sebesar 0.133, pada tahun 2016 Growth Oppurtunitymengalami penurunan
sebesar 0.088 dan pada tahun 2017 Growth Oppurtunitymengalami peningkatan
sebesar 0.124 padaperusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia.
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Statistik deskriptif adalah proses pengumpulan, penyajian danperingkasan

yang berfungsi untuk memberikan gambaran data yangditeliti secara memadai.

Hasil analisis data penelitian akan diuraikandengan statistik deskriptif. Hasil

analisis deskriptif variabel penelitiandisajikan sebagai berikut:

Tabel 4.7

Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

DER ROE CR SIZE GROWTH
Mean 0.927333 0.352333 2.811733 14.78397 0.140000
Median 1.020000 0.215000 2.254000 14.62700 0.130000
Maximum 3.030000 1.430000 8.637000 16.51700 0.370000
Minimum 0.170000 0.040000 0.510000 13.67200 0.020000
Std. Dev. 0.654554 0.380315 2.023821 0.811933 0.098226
Skewness 0.989999 1.888817 1.335619 0.767653 1.143530
Kurtosis 4.483732 5.076624 4.283797 2.605722 3.502934
Jarque-Bera  7.652321 23.22861 10.97957 3.140772 6.854481
Probability 0.021793 0.000009 0.004129 0.207965 0.032476
Sum 27.82000 10.57000 84.35200 443.5190 4.200000
Sum Sq. Dev.  12.42479 4.194537 118.7797 19.11780 0.279800
Observations 30 30 30 30 30

Sumber : data yang diolah

Penjelasan dari tabel diatas adalah sebagai berikut :
a. Struktur modal

Struktur modal ditunjukan oleh proksi DER yang terdapat pada tabel 4.6,

besarnya struktur modal pada 30 sampel memiliki nilai minimum 0,17 sedangkan

nilai maksimum 3,03 Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar deviasi, yaitu

0,9273> 0,6545 yang menunjukan sebaran nilai debt to equity ratio baik. Data

tersebut bersifat homogen, tidak ada kesenjangan yang terlalu besar antara nilai

terendah dan tertinggi variabel debt to equity ratio selama periode penelitian.
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b. Profitabilitas

Proitabilitas yang ditunjukan dengan proksi retrun on equity (ROE)
yangditunjukan tabel 4. 1 menunjukan nilai minimum sebesar 0,04 dan nilai
maksimum 1.43Nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari standar deviasi yaitu 0,35 <
0,38 yang menunjukan sebaran nilai return on equity kurang baik. Data tersebut
bersifat homogen, tidak ada kesenjangan yang terlalu besar antara nilai terendah
dan tertinggi variabel return on equity selama periode penelitian.
c. Likuiditas

Likuiditas yang di tunjukan dengan proksi current ratio (CR) yang
ditunjukan tabel 4.1 menunjukan nilai minimum sebesar 0,51 dan nilai
maksimumnya sebesar 8,63. untuk nilai rata-rata (mean) likuiditas lebih besar dari
standar deviasi, yaitu 2,81 > 2,02. Hal ini berarti sebaran nilai likuiditas baik.
Data tersebut bersifat homogen, tidak ada kesenjangan yang terlalu besar antara
nilai terendah dan tertinggi variabel current ratio selama periode penelitian.
d. Ukuran perusahaan

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.1 dapat diketahui
bahwa nilai minimum ukuran perusahaan yang di proksikan dengan size yakni
sebesar 13.67 dan untuk nilai maksimumnya sebesar 16.51. Nilai rata-rata (mean)
lebih besar dari standar deviasi, yaitu 14,78> 0,81. Hal ini berarti sebaran nilai
ukuran perusahaanbaik. Data tersebut bersifat homogen, tidak ada kesenjangan
yang terlalu besar antara nilai terendah dan tertinggi variabel size selama periode

penelitian.
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e. Growth

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.1dapat diketahui
bahwa nilai  minimum growth vyakni sebesar 0,02 sedangkan untuk
nilaimaksimunya yakni sebesar 0,37. Nilai rata-rata (mean)lebih
besardaristandardeviasi, yaitu 0,14> 0,09 Hal ini berarti sebaran nilai growth baik.
Data tersebut bersifat homogen,tidak ada kesenjangan yang terlalu besar antara
nilai terendah dan tertinggi variabel growth selama periode penelitian.

. HASIL PENGOLAH DATA

1. Pemilihan Model Regresi Panel Data

Regresi dengan menggunakan data panel disebut dengan regresi data
panel. Menurut Widarjono (2013) ada beberapa keuntungan yang diperoleh
dengan menggunakan data panel.

a. Data panel yang merupakan gabungan dua data time series dan cross
sectionmampu menyediakan data yang lebih banyak sehingga degree of
freedom yang lebih besar.

b. Menggabungkan informasi dari data time series dan cross section dapat
mengatasi masalah yang timbul sebagai akibat pengurangan variabel.

Regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga model yaitu pooled, fixed
effect, dan random effect, masing-masing model memiliki kelebihan dan
kekurannya masing-masing.Pemilihan model tergantung pada asumsi yang
dipakai oleh peneliti dan pemenuhan syarat-syarat pengolahan data statistik yang
benar, sehingga hasilnyadapat dipertanggungjawabkan secara statistik. Oleh
karena itu, langkah pertama yang harus dilakukan adalah memilih model yang

tepat dari ketiga model yang tersedia.
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Data panel yang telah dikumpulkan, diregresikan dengan menggunakan
modelpooled, yang hasilnya dapat dilihat pada tabel 4.8. Sedangkan untuk hasil
regresi dengan model fixed effect dapat dilihat pada tabel 4.9.

Tabel 4.8

Hasil regresidata panel dengan menggunakan
panelLeast square modelCommon effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ROE 0.597936 0.228921 2.611972 0.0150

CR -0.189288 0.043684 -4.333095 0.0002

SIZE 0.108102 0.101866 1.061213 0.2987

GROWTH -0.769809 0.807217 -0.953658 0.3494

C -0.241511 1.569292 -0.153898 0.8789
R-squared 0.640377
Adjusted R-squared 0.582838

keterangan :Output Eviews, data diolah : signifikan pada level 10%,5%,1%

Tabel 4.9

Hasil regresi data panel dengan menggunakan
panelLeast square model fixed effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 0.697537 0.634056 1.100120 0.2843
CR -0.094981 0.120841 -0.785998 0.4411
SIZE -0.111625 0.548292 -0.203588 0.8407
GROWTH -0.576566 0.909548 -0.633903 0.5333
C 2.679613 7.890254 0.339610 0.7377

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.728801 Mean dependent var 0.927333
Adjusted R-squared 0.606762 S.D. dependent var 0.654554

keterangan :Output Eviews,data diolah : signiikan pada level 10%,5%,1%
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Setelah hasil dari model common effect dan fixed effect diperoleh maka
selanjutnya dilakukan uji Likelihood Ratio. Pengujian tersebut dibutuhkan untuk
memilih model yang paling tepat diantara model common effect dan fixed effect.

Hasil dari uji Likelihood Ratio dapat dilihat pada tabel 4.10.

Tabel 4.10
Hasil uji Likelihood Ratio
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.304200 (5,20) 0.3018
Cross-section Chi-square 8.466140 5 0.1323

keterangan :Output Eviews, data diolah : signifikan pada level 10%,5%,1%

Hasil dari uji Likelihood Ratio pada tabel 4.10. menunjukkan bahwa Ho
probabilitas cross section adalah 0,3018 atau > 0,05, maka Ho ditolak. Oleh
karena itu model yang dipilih adalah common effect. Selanjutnya penelitiakan
melakukan regresi dengan model random effect, untuk menentukan model mana
yang tepat. Hasil regresi dengan menggunakan model random effect dapat dilihat
pada tabel 4.11

Tabel 4.11

Hasil regresi data panel dengan menggunakan
panelLeast square model random effect.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 0.657622 0.409682 1.605201 0.1210
CR -0.159595 0.070486 -2.264216 0.0325
SIZE 0.116349 0.202396 0.574859 0.5705
GROWTH -0.630165 0.876818 -0.718696 0.4790
C -0.487511 3.024576 -0.161183 0.8732
Weighted Statistics
R-squared 0.329762
Adjusted R-squared 0.222524

keterangan :Output Eviews , data diolah : signifikan pada level 10%,5%,1%
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Baik itu pada tabel 4.8 hasil dari regresi yang menggunakan model
common effect dan tabel 4.11 yang menggunakan model random effect, semuanya
menunjukkan hasilvariabel independen berpengaruh signifikan terhadap dependen
yaitu Debt to Equity Ratio. Namun belum dapat menentukan model mana yang
akan kita gunakan. Oleh karena itu diperlukan uji Hausman untuk mengetahuinya.
Pada tabel 4.12 disajikan hasil dari uji Hausman yang telah dilakukan dengan
menggunakan program Eviews 10.

Tabel 4.12
Hasil uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.504771 4 0.9730

keterangan :Output Eviews, data diolah : signifikan pada level 10%,5%,1%
Untuk menentukan apakah model Random-effects atau common effect
Fixed-effects yang digunakan dapat dilihat dari nilai probabilitas Cross-section
random yakni sebesar 0.9730 nilai tersebut lebih besar dari 0.05, ini berarti Ho
ditolak dan terima H; sehinga model yang dipilih peneliti yakni Common effect
Model.
2. Uji Asumsi Klasik.
a. Uji Multikolinearitas
Salah satu cara untuk mengetahui multikolinearitas dalam suatu model
adalah dengan melihat koefisien korelasi hasil output komputer.Jika terdapat
koeisien korelasi yang lebih besar dari 1 maka terdapat gejala multikolinearitas

berikut adalah hasil output koefisien kolerasi dapat dilihat pada tabel 4.13.



Tabel 4.13
Hasil Uji Multikolinearitas

DER ROE CR SIZE GROWTH
1.000000 0.535116 -0.728407 0.206674 -0.003862
0.535116 1.000000 -0.369901 -0.132162 0.095815
-0.728407 -0.369901 1.000000 -0.213488 -0.121117
0.206674 -0.132162 -0.213488 1.000000 0.055836
-0.003862 0.095815 -0.121117 0.055836 1.000000

keterangan : Output Eviews, data diolah.

Berdasarkan pengujian terhadap nilai koefisien korelasi di atas, masing-
masing variabel mempunya nilai koefisien < 1 maka dapat disimpulkan bahwa
model tidak mengalami masalah multikolinearitas.

b. Uji Heterokedastisitas

Heterokedastisitas adalah adanya varian dari variabel gangguan (residual)
yang tidak konstan (Widarjono, 2013). Untuk menguji adanya heterokedastisitas,
pada penelitian ini, peneliti menggunakan uji heterokedasticity test.

Prosedur uji ini dilakukan dengan mengabosutkan residu dari hasil regresi
yang telah dilakukan. Oleh karena model regresi yang kita pakai adalah model
common effect, maka residu dari common effect yang peneliti pakai dalam hal ini.
Setelah itu, residu yang diabsolutkan tadi diregresikan dengan semua variabel

independen. Hasil regresi tersebut dapat dilihat pada tabel 4.14.

Tabel 4.14
Hasil Uji Heterokedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROE 0.597936 0.228921 2.611972 0.0150
CR -0.189288 0.043684 -4.333095 0.0002
SIZE 0.108102 0.101866 1.061213 0.2987
GROWTH -0.769809 0.807217 -0.953658 0.3494
C -0.241511 1.569292 -0.153898 0.8789

keterangan : Output Eviews, data diolah

60
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Pada tabel 4.14 dapat dilihat bahwa ada koefisien variabel independen
tidak signifikan, jika dilihat pada prob > 0,05 maka dapat disimpulkan tidak
adanya heterokedastisitas pada persamaan ini.

c. Uji Autokorelasi

Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model data panel
ada kolerasi antara kesalahan pengganggu pada periode waktu atau ruang dengan
kesalahan pengganggu pada waktu atau ruang sebelumnya. Untuk mendekteksi
adanya masalah ini, dapat digunakan uji Durbin waston kriteria ini dari uji DW

sebagai berikut :

Tabel 4.15
Hasil Uji Autokolerasi
R-squared 0.640377 Mean dependent var 0.927333
Adjusted R-squared 0.582838 S.D. dependent var 0.654554
S.E. of regression 0.422764 Akaike info criterion 1.267007
Sum squared resid 4.468237 Schwarz criterion 1.500540
Log likelihood -14.00510 Hannan-Quinn criter. 1.341716
F-statistic 11.12932 Durbin-Watson stat 1.555314
Prob(F-statistic) 0.000025

Sumber : Output eviews

Grafik Uji Tabel Durbin Watson

Gambar 4.2
Autokolerasi  Ragu - Tidak ada Ragu - Autokolerasi
positif ragu Autokolerasi ragu negatif
dL Du 5-duU 5-dL
| l l | l |
I | | I | |
0 1.1426 1.7386 1.5553 3.2614 3.8574 5

Sumber : Hasil olehan penulis
Berdasarkan uji durbin Watson pada gambar grafik 4.2 dan pada tabel 4.15
merupakan hasil regresi common effect yang akan digunakan pada penelitian ini,

karena telah memenuhi semua asumsi yang diperlukan.
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3. Pengujian Hipotesis dengan Analisa Regresi Data Panel
a. Pengaruh Variabel ROE, CR, SIZE dan GROWTH terhadap Struktur

Modal secara Parsial (Uji t)

Untuk melihat besarnya pengaruh variabel fundamental perusahaan secara
parsial terhadap struktur modal digunakan Uji t. Pengujian parsial atau uji t ini
digunakan untuk menguji pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel
dependennya. Apabila nilai probabilitas f lebih kecil dari 0,05 maka hasilnya
signifikan berarti terdapat pengaruh dari variabel independen secara individual
terhadap variabel dependen. Uji hipotesis secara parsial menggunakan uji t dapat

dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.16
Tabel Uji t
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ROE 0.597936 0.228921 2.611972 0.0150
CR -0.189288 0.043684 -4.333095 0.0002
SIZE 0.108102 0.101866 1.061213 0.2987
GROWTH -0.769809 0.807217 -0.953658 0.3494
C -0.241511 1.569292 -0.153898 0.8789

Sumber: Output Eviews

Penjelasan dari tabel di atas adalah sebagai berikut:
1. Pengaruh Retrun on equity terhadap Debt to Equity Ratio

Hasil pengujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung
untuk variabel independen ROE adalah sebesar 2.611972, jika dilihat dari nilaia
probabilitas yaitu sebesar 0.0150 yang lebih kecil dari 0,05 maka Ho ditolak. Hal

ini berarti bahwa ROE memiliki pengaruh positif terhadap Struktur modal.
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2. Pengaruh Current Ratio terhadap Debt to Equity Ratio

Hasil pengujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung
untuk variabel independen CR adalah sebesar -4.333095, jika dilihat dari nilai
probabilitas yaitu sebesar 0.0002 yang lebih kecil dari 0,05 maka Ho ditolak. Hal
ini berarti bahwa CR memiliki pengaruh negative terhadap Struktur modal.

3. Pengaruh Size terhadap Debt to Equity Ratio

Hasil pengujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung
untuk variabel independen SIZE adalah sebesar 1.061213, jika dilihat dari nilai
probabilitas yaitu sebesar 0.2987 yang lebih besar dari 0,05 maka Ho diterima.
Hal ini berarti bahwa Size tidak memiliki pengaruh positif terhadap Struktur
modal.

4. Pengaruh Growth Opportunity terhadap Debt to Equity Ratio

Hasil pengujian analisis regresi data panel menunjukkan hasil t-hitung
untuk variabel independen Growth adalah sebesar -0.953658 , jika dilihat dari
nilai probabilitas yaitu sebesar 0.3494 yang lebih besar dari 0,05 maka Ho
diterima. Hal ini berarti bahwa Growth tidak memiliki pengaruh negative terhadap
Struktur modal.

b. Pengaruh Variabel ROE, CR, SIZE dan GROWTH terhadap Struktur Modal
secara Parsial (Uji f)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen atau untuk mengetahui
apakah model regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen atau
tidak Apabila nilai F hitung > F tabel maka HO ditolak dan dapat disimpulkan

bahwa variabel independen secara simultan mempengaruhi variabel dependennya.
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Apabila nilai F hitung < F tabel, maka HO diterima dan dapat disimpulkan bahwa
tidak ada variabel independen yang mempengaruhi variabel dependennya. Uji

hipotesis secara simultan menggunakan uji F, tertera pada tabel berikut:

Tabel 4.17

Tabel Uji f
R-squared 0.640377 Mean dependent var 0.927333
Adjusted R-squared 0.582838 S.D. dependent var 0.654554
S.E. of regression 0.422764  Akaike info criterion 1.267007
Sum squared resid 4.468237 Schwarz criterion 1.500540
Log likelihood -14.00510 Hannan-Quinn criter. 1.341716
F-statistic 11.12932 Durbin-Watson stat 1.555314
Prob(F-statistic) 0.000025

Sumber: Output Eviews

Dengan hipotesis :

Ho = tidak terdapat pengaruh signifikan antara variabel ROE, CR, Size dan
Growth secara simultan terhadap Struktur Modal.

H1 = terdapat pengaruh signifikan antara variabel ROE, CR, Size dan Growth
secara simultan terhadap struktur modal.

Berdasarkan hasil output Eviews di atas, nilai F hitung yaitu sebesar
11.12932 sementara F tabel dengan tingkat a = 5% adalah sebesar 0,05. Dengan
demikian F hitung > F tabel (11.12932 > 0,05), kemudian juga terlihat dari nilai
probabilitas yaitu sebesar 0.000025 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi
sebesar 0,05 sehingga H1 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel ROE, CR,
Size dan Growth secara bersama-sama (simultan) mempunyai pengaruh positif
dan signifikan terhadap Struktur Modal, sehingga model regresi data panel dapat

digunakan untuk memprediksi variabel dependen.



65

c. Koefisien Determinasi (Adjusted R-Square)

Koefisien determinasi (Adjusted R-Square) pada intinya adalah untuk
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel
dependennya. Nilai adjusted Rsquare yang mendekati satu berarti kemampuan
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi dependen. Koefisien determinasi dapat

dilihat pada tabel 4.18

Tabel 4.18
Koefisien Determinasi
R-squared 0.640377 Mean dependent var 0.927333
Adjusted R-squared 0.582838 S.D. dependent var 0.654554
S.E. of regression 0.422764 Akaike info criterion 1.267007
Sum squared resid 4.468237 Schwarz criterion 1.500540
Log likelihood -14.00510 Hannan-Quinn criter. 1.341716
F-statistic 11.12932 Durbin-Watson stat 1.555314
Prob(F-statistic) 0.000025

Sumber: Output Eviews

Berdasarkan tabel 4.18 besar angka Adjusted R-Square (R2 ) adalah
0.582838. Hal ini menunjukkan bahwa persentase sumbangan pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen adalah sebesar 58,28%. Atau dapat
diartikan bahwa variabel independen yang digunakan dalam model mampu
menjelaskan sebesar 58,28% terhadap variabel depedennya. Sisanya 41,72%
lainnya dipengaruhi faktor lain di luar model regresi tersebut.

d. Pembahasan Hasil Penelitian.

Analisis regresi yang telah dilakukan bertujuan untuk mengetahui
hubungan yang dapat diukur dari ROE, CR, Size dan Growth terhadap Struktur
Modal. Berikut ini merupakan tabel yang merangkum hubungan yang terjadi pada

variabel independen terhadap variabel dependen
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Tabel 4.18

Tabel Hubungan Variabel Independen terhadap Struktur Modal
Variabel Huc?ungan yang Signifikan

itemukan
Retrun On Equity Berpengaruh Signifikan
Current Ratio Berpengaruh Signifikan
Size Tidak berpengaruh Signifikan
Growth Opportunity Tidak berpengaruh Signifikan

sumber : data yang diolah.

. PEMBAHASAN
1. Pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil statistik uji t untuk variabel profitabilitas (ROE) diperoleh nilai
signifikan sebesar 0.0150 lebih kecil dari toleransi kesalahan a = 0,05. Nilai
signifikansi yang lebih kecill dari 0,05 dan koefisien regresi bernilai positif
0.5979. Berarti penelitian ini membuktikan hipotesis yang menyatakan
“profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan makanan dan minuman”.

Perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi
akan menggunakan utang yang relatif kecil karena tingkat pengembalian yang
tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar pendanaannya
dengan dana internal. Sesuai dengan teori struktur modal yaitu Pecking Order
Theory yang menjelaskan perusahaan akan lebih menyukai sumber pendanaan
internal daripada harus menggunakan sumber pendanaan eksternal atau utang.
Penggunaan sumber pendanaan eksternal atau utang hanya digunakan ketika
pendanaan dari internal tidak mencukupi. Hasil ini juga konsisten dengan

penelitian yang dilakukan M. Adi Guna (2017), namun tidak mendukung
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Penelitian Yuaniti (2011) dan Dea Nurita yang membuktikan bahwa profitabilitas

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal.

2. Pengaruh Likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil statistik uji t untuk variabel Likuiditas (CR) diperoleh nilai
signifikan sebesar 0.0002 lebih kecil dari toleransi kesalahan a = 0,05. Nilai
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 dan koefisien regresi bernilai positif .-
0.1892 Berarti penelitian ini membuktikan hipotesis yang menyatakan “likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan
makanan dan minuman”

Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi, maka akan memilih
menggunakan pendanaan dari sumber internal dahulu yaitu menggunakan aset
lancar yang dimilikinya daripada harus menggunakan pendanaan melalui utang.
Hasil temuan ini mendukung Pecking Order Theory yang menyatakan bahwa
perusahaan akan lebih memilih menggunakan pendanaan dari internal yaitu
dengan menggunakan asset lancarnya untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya.
Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan akan menurunkan tingkat
penggunaan dana internalnya, maka likuiditas berpengaruh positif terhadap
struktur modal (DER). Hal ini sesuai dengan penelitian dari Qaisar A. malik
(2012) yang menyatakan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif terhadap
struktur modal. namun tidak sejalan dengan penelitian Nadem A sheikh dan Z
wang (2011) yang menyatakan bahwa variabel likuiditas (CR) berpengaruh

negatif terhadap struktur modal.
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3. Pengaruh Size terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil statistik uji t untuk variabel size diperoleh nilai signifikan sebesar
0.2987 lebih besar dari toleransi kesalahan o = 0,05. Nilai signifikansi yang lebih
besar dari 0,05 dan koefisien regresi bernilai positif 1.0612 Berarti penelitian ini
membuktikan hipotesis yang menyatakan “size tidak berpengaruh positif dan
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman
terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

Besar kecinya suatu perusahaan ternyata tidak mempengaruhi pendanaan
terhadap struktur modalnya. Perusahaan besar dengan tingkat struktur aktiva yang
tinggi belum tentu memilih pendanaan dari internal dari pada menggunakan utang,
begitupun sebaliknya. Hal ini tentunya disesuaikan dengan kondisi perusahaan
untuk dapat menetukan sumber pendanaan dari struktur modal. Tidak
berpengaruhnya ukuran perusahaan ini dikarenakan oleh banyaknya pengukuran
yang digunakan sebagai indikator ukuran perussahaan. Bukan hanya dari total
aktiva sebagai indikator ukuran perusahaan namun juga terdapat indikator lain
seperti total penjualan, rata-rata tingkat penjualan, dan rata-rata total aktiva. Hal
ini sesuai dengan penelitian dari shah khan (2007) yang menyatakan bahwa
variabel ukuran perusahaan (size) tidak berpengaruh positif terhadap struktur
modal, namun tidak sejalan dengan Dea Nurita (2012) yang menyatakan bahwa
variabel likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal.

4. Pengaruh Growth terhadap struktur modal pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Hasil statistik uji t untuk variabel pertumbuhan perusahaan (Growth)



diperoleh nilai signifikan sebesar 0.3494 lebih besar dari toleransi kesalahan o =
0,05. Nilai signifikansi yang lebih besar dari 0,05 dan koefisien regresi bernilai
negatif -0.7608. Berarti penelitian ini membuktikan hipotesis yang menyatakan
“Grwoth opportunity tidak berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

Hal ini dikarena pertumbuhan aset perusahaan yang dijadikan sampel
mengalami kenaikan yang kecil dari tahun sebelumnya. Pertumbuhan yang kecil
menyebabkan variabel growth memiliki mean sebesar 0,14. Angka ini sangat
kecil, sehingga perusahaan kesulitan untuk mendapatkan pinjaman dana dari
pihak lain. Bila pertumbuhan aset perusaahan mengalami peningkatan yang
signifikan maka, peluang perusahaan untuk mendapatkan dana dari pihak luar
juga semakin terbuka. Growth menjadi salah satu tanda dalam menilai
kemampuan perusahaan untuk membayar utang dan kemudahaan perusahaan
untuk memperoleh pendanaan eksternal. Pertumbuhan perusahaan dapat
mempengaruhi kepercayaan kreditur untuk memberikan pendanaan melalui utang
jangka panjang (pungkas, 2016). Hal ini sesuai dengan penelitian dari Sri
Hermaningsih (2013) yang menyatakan bahwa variabel pertumbuhan perusahaan
(growth) tidak berpengaruh negatif terhadap struktur modal, namun tidak sejalan
dengan Dea Nurita (2012) yang menyatakan bahwa variabel pertumbuhan

perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal.
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisi data dan pembahasan yang telah dikemukakan
maka dapat diambil kesimpulan yakni sebagai berikut :

1. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal pada perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. Hal ini
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0.0150 lebih kecil dari tingkat
signifikansi yang diharapkan sehingga Hi diterima.

2. Likuiditas berpengaruh positif terhadap struktur modal pada perusahaan
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2013-2017. Hal ini
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0.0002 lebih kecil dari tingkat
signifikansi yang diharapkan sehingga Hzditerima.

3. Ukuran Perusahaan tidak memiliki pengaruh dan signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode
2013-2017. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0.2987 lebih
kecil dari tingkat signifikansi yang diharapkan sehingga Haditerima.

4. Pertumbuhan Perusahaan tidak memiliki pengaruh dan signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI
periode 2013-2017. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar
0.3494 lebih kecil dari tingkat signifikansi yang diharapkan sehingga

Haditerima.
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B.Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, dapat diberikan
beberapa saran yakni sebagai berikut:
1. Profitabilitas secara individual memiliki pengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di bursa
efek Indonesia. Untuk itu, perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
bursa efek Indonesia harus mempertahankan laba yang baik, agar tetap
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
2. Likuiditas secara individual memiliki pengaruh signifikan terhadap struktur
modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di bursa efek
Indonesia. Untuk itu, perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di bursa
efek Indonesia harus mempertahankan aktiva lancar yang baik, agar tetap
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.
3. Ukuran perusahaan secara individual tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di bursa
efek Indonesia. Untuk itu, perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
bursa efek Indonesia harus memperhatikan ukuran perusahaan nya agar dapat
mempengaruhi struktur modal.
4. Ukuran perusahaan secara individual tidak berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan makanan dan minuman yang terdatar di bursa
efek Indonesia. Untuk itu, perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di
bursa efek Indonesia harus memperhatikan ukuran perusahaan nya agar dapat

mempengaruhi struktur modal.
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