uy

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, RISIKO BISNIS
DAN LIKUIDITAS TERHADAP STRUKTUR MODAL
'PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB
SEKTOR ANEKA INDUSTRI
DI BEI

SKRIPSI

Diajukan untuk Memenuhi Persyaratan ujian
Memperoleh Gelar Sajana Ekonomi Pada Fakultas Sosial Sains
Universitas Pembangunan Panca Budi

{Oileh

DEWI APRITIANA .
NPM 1615310091

i 4

PROGRAM STUDI MANAJEMEN
FAKULTAS SOSIAL SAINS .
UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI -
MEDAN
2020




FAKULTAS SOSIAL SAINS
UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI

MEDAN
PENGESAHAN SKRIPSI
- NAMA : DEWI APRITIANA
NPM : 1615310091
PROGRAM/STUDL : MANATEMEN
JENJANG . S1(SIRATASATU)
JUDUL  SKRIPSI : PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, RISIKO

BISNIS DAN LIKUIDITAS TERHADAP STRUKTUR
MODAL PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB
SEKTOR ANEKA INDUSTRI DI BEI

MEDAN, OKTOBER 2020
KETUA PROGRAM STUDI

v

RAMADHANHARAHAPSE, SPa, MSi 4 ' G N
PEMBMTG i ‘ PEMBIMBING II
J - ‘. 2

RAMADHANHARAHAPSE, SPs, MSi CAHYOPRAMONOSE, MM



€1 FAKULTAS SOSIAL SAINS
UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI
MEDAN

SKRIPSI DITERIMA DAN DISETUJUI OLEH PANITIA UJIAN
SARJANA LENGKAP FAKULTAS SOSIAL SAINS
UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI

PERSETUJUAN SKRIPSI
NAMA : DEWIAPRITIANA
NPM : 1615310091
PROGRAM STUDI : MANAJEMEN
JENJANG :S-1 (STRATA SATU)
JUDUL SKRIPSI PENGARUH UKURAN PFRUSAHAAN, RIIKO BISNIS

DAN LIKUIDITAS TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUB SEKTOR ANEKA
INDUSTRIDIBEI

MEDAN, OKTOBER 2020

ANGG?E




SURAT PERNYATAAN

Saya yang bertandatangan dibawah ini :
Nama : Dew1 Apritiana
NPM - 1615310091
Fakultas/Program Studi : SosialSains / Manajemen

Judul Skripsi :Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan
Likuiditas Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri Di BEI

Dengan ini menyatakan bahwa :

1. Skripsi ini merupakan hasil karya tulis saya sendiri dan bukan merupakan
hasil karya orang lain (plagiat).

2. Memberikan izin hak bebas Royalti Non-Eksklusif kepada Universitas
Panca Budi untuk menyimpan, mengalih-media/formatkan, mengelola,
mendistribusikan dan mempubliskasikan karya skripsinya melalui internet atau

media lain bagi kepentingan akademis.

Pernyataan ini saya buat dengan penuh tanggung jawab dan saya bersedia menerima
konsekuensi apapun sesuai dengan aturan yang berlaku apabila dikemudian hari diketahui

bahwa pernyataan ini tidak benar.

Medan, Oktober 2020

Dewi Ap= ritiana
NPM: 1615310091



SURAT PERNYATAAN

Saya yang bertandatangan dibawah ini :
Nama : DewiApritiana

Tempat / TanggalLahir  : Muliorejo / 09 April 1998

NPM : 1615310091
Fakultas : Sosial Sains
Program Studi : Manajemen
Alamat . JI. Orde Baru Km 12,5 Gg Pelita II

Dengan ini mengajukan permohonan untuk mengikuti ujian sarjana lengkap pada
Fakultas Sosial Sains Universitas Pembangunan Panca Budi Medan.

Sehubungan dengan hal ini tersebut, maka saya tidak akan lagi ujian perbaikan
nilai dimasa yang akan datang.

Demikian surat pernyataan ini saya perbuat dengan sebenar-benarnya, untuk dapat
dipergunakan seperlunya.

Medan, Oktober 2020

" Dewi Apritiana
NPM: 1615310091



SURAT PERNYATAAN

Yang Bertanda Tangan Dibawah Ini :

2 :  DEWI APRITIANA
M : 1615310091
pat/Tgl. Lahir : MULYOREJO / 09 April 1998
nat : Jl. Orde Baru Km 12,5 Gg Pelita Il
HP ;082304638685
2 Orang Tua 1 NURSONO/ROHANA
itas 1 SOSIAL SAINS
ram Studi :  Manajemen

Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas terhadap Struktur Modal pada Perusahaan

. Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri di BEI

:ma dengan surat ini menyatakan dengan sebenar - benarnya bahwa data yang tertera diatas adalah sudah benar
3i dengan ijazah pada pendidikan terakhir yang saya jalani. Maka dengan ini saya tidak akan melakukan penuntutan
da UNPAB. Apabila ada kesalahan data pada ijazah saya.

kianlah surat pernyataan ini saya buat dengan sebenar - benarnya, tanpa ada paksaan dari pihak manapun dan dibuat
1 keadaan sadar. Jika terjadi kesalahan, Maka saya bersedia bertanggung jawab atas kelalaian saya.

Medan. 24 Aaustus 2020
=2 Al 5 4t Pernyataan

____

DEWI! APRITIANA
1615310091

8/24/2020, 7:44 P



UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI
FAKULTAS SOSIAL SAINS

Fax. 061-8458077 PO.BOX : 1099 MEDAN

PROGRAM STUDI EKONOMI PEMBANGUNAN (TERAKREDITAS)
PROGRAM STUDI MANAJEMEN (TERAKREDITASI)

PROGRAM STUDI AKUNTANSI (TERAKREDITAS!)

: PROGRAM STUDI ILMU HUKUM (TERAKREDITASI)
PROGRAM STUDI PERPAJAKAN (TERAKREDITASI)

PERMOHONAN JUDUL TESIS / SKRIPSI / TUGAS AKHIR*

: yang bertanda tangan di bawah ini :

'a Lengkap : DEWI APRITIANA

pat/Tgl. Lahir : MULYOREJO / 09 April 1998
wor Pokok Mahasiswa 1 1615310091

ram Studi : Manajemen

sentrasi : Manajemen Keuangan

‘ah Kredit yang telah dicapai : 123 SKS, IPK 3.64

wor Hp : 085762271545

zan ini mengajukan judul sesuai bidang ilmu sebagai berikut

Judul }

Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Dan Likuiditas terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor 1
Aneka Industri di BEI J

a : Diisi Oleh Dosen Jika Ada Perubahan Judul

NGy 2y

Yang TidReaXu.

Medan, 04 Februari 2020

= obMBPNCURAN b, "o
P i, N
Tangg’?.lg'/'.T'.gié:‘f.xx ................... “.‘m.,..,.‘.\\

Ry e

1‘\ :h@'ﬂ NC/S LA

4
YAl
U TAle el

( Dr. Surya-Nita,

( Ramadhan H@p,_s&.,m.ﬁ )

Tanggal : .ccevnnennne : { Tanggal 04 'FOJONSFI .2020....

Disetujui oleh:

Ka. Prodi j Dosen Pembimbing [i:

{ Nurafrina Siregar, 5E., M.Si. )

( Cahyo Pramono, SE., MM )

No. Dokumen: FM-UPBM-18-02 I Revisi: 0 I Tgl. Eff: 22 Oktober 2018

Sumber dokumen: http://mahasiswa.pancabudi.ac.id Dicetak pada: Selasa, 04 Februari 2020 17:08:13



SURAT KETERANGAN PLAGIAT CHECKER

Dengan ini saya Ka.LPMU UNPAB menerangkan bahwa saurat ini adalah bukti pengesahan
dari LPMU sebagi pengesah proses plagiat checker Tugas Akhir/ Skripsi/Tesis selama masa
pandemi Covid-19 sesuai dengan edaran rektor Nomor : 7594/13/R/2020 Tentang

Pemberitahuan Perpanjangan PBM Online.
Demikian disampaikan.

NB: Segala penyalahgunaan/pelanggaran atas surat ini akan di proses sesuai ketentuan yang
berlaku UNPAB.

Ka.L.PMU

Cahyo Pramono, SE., MM



onginality report 1882020937 X

e C/Users/LPMU/Documents/Plagiarism%20Detectork20reports/originality®20raport%2018.8. 020%200-35-17%20-%20DEWI%20APRITIANA_1615310091_%20Manajemen.docchiml w e :

Plagiarism Detector
DEW!APRITIANA |_Manajemen.docx Universitas Pembangunan Panca Budi_License03
Comparison Preset: Rewrite. Detected language: Indonesian

Onginal (45.5%) ——




- —— - " mrrar oz s AmesEwwrsw w xaan

PERPUSTAKAAN UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI

i

:ﬁ j Jl. Jend. Gatot Subroto KM. 4,5 Medan Sunggal, Kota Medan Kode Pos 20122
¢ SURAT BEBAS PUSTAKA

o NOMOR: 2848/PERP/BP/2020

aan Universitas Pembangunan Panca Budi menerangkan bahwa berdasarkan data pengguna perpustakaan
arafi: :

: DEWI APRITIANA
: 1615310091
=r : Akhir
- SOSIAL SAINS
: Manajemen

shitung sejak tanggal 22 Agustus 2020, dinyatakan tidak memiliki tanggungan dan atau pinjaman buku
zgi terdaftar sebagai anggota Perpustakaan Universitas Pembangunan Panca Budi Medan.

dan, 22 Agustus 2020
Diketahui oleh,
zpala Perpustakaan,

‘giarjo, S.So0s., S.Pd.l

*‘M-PERPUS-06-01 Revisi : 01 Tgl. Efektif : 04 Juni 2015



i HLLPS.//Hdldsis Wi, pdicdoudl. 4C.10/1d/mononmejanijau

FM-BPAA-2012-041
- Permohonan Meja Hijau

Medan, 08 Januari 2021
Kepada Yth : Bapak/Ibu Dekan
Fakultas SOSIAL SAINS

UNPAB Medan

D-i -

Tempat

'gan hormat, saya yang bertanda tangan di bawah ini :

na : DEWI APRITIANA

npat/Tgl. Lahir : MULIOREJO / 9 APRIL 1998

na Orang Tua : NURSONO

M : 1615310091

ultas : SOSIAL SAINS

gram Studi : Manajemen

HP : 082304638685

mat : JI. Orde Baru Km 12,5 Gg Pelita Il

ang bermohon kepada Bapak/Ibu untuk dapat diterima mengikuti Ujian Meja Hijau dengan judul Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis
Likuiditas terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri di BEI, Selanjutnya saya menyatakan :

1. Melampirkan KKM yang telah disahkan oleh Ka. Prodi dan Dekan

2. Tidak akan menuntut ujian perbaikan nilai mata kuliah untuk perbaikan indek prestasi (IP), dan mohon diterbitkan ijazahnya setelah lutus
ujian meja hijau.

. Telah tercap keterangan bebas pustaka

. Terlampir surat keterangan bebas laboratorium

. Terlampir pas photo untuk ijazah ukuran 4x6 = 5 lembar dan 3x4 = 5 lembar Hitam Putih

. Terlampir foto copy STTB SLTA dilegalisir 1 (satu) lembar dan bagi mahasiswa yang lanjutan D3 ke S1 lampirkan ijazah dan transkipnya
sebanyak 1 lembar.

. Terlampir pelunasan kwintasi pembayaran uang kuliah berjalan dan wisuda sebanyak 1 lembar

- Skripsi sudah dijilid lux 2 examplar (1 untuk perpustakaan, 1 untuk mahasiswa) dan jilid kertas jeruk 5 examplar untuk penguji (bentuk dan
warna penjilidan diserahkan berdasarkan ketentuan fakultas yang berlaku) dan lembar persetujuan sudah di tandatangani dosen
pembimbing, prodi dan dekan

L= B E L I PR

0~

9. Soft Copy Skripsi disimpan di CD sebanyak 2 disc (Sesuai dengan Judul Skripsinya)
10. Terlampir surat keterangan BKKOL (pada saat pengambilan ijazah)
1. Setelah menyelesaikan persyaratan point-point diatas berkas di masukan kedalam MAP
12. Bersedia melunaskan biaya-biaya uang dibebankan untuk memproses pelaksanaan ujian dimaksud, dengan perincian sbb :
1. [102] Ujian Meja Hijau : Rp. 500,000
2. [170] Administrasi Wisuda : Rp. 1,500,000
3. [202] Bebas Pustaka : Rp. 100,000
4. [221] Bebas LAB : Rp.
Total Biaya : Rp. 2,100,000
Ukuran Toga : S
etahui/Disetujui oleh : Hormat saya

Oy{0 EE
O} X =] R

Bambang Widjanarko, SE., MM. DEW| APRITIANA
«an Fakultas SOSIAL SAINS 1615310091 =
an :

= 1.5urat permchonan ini sah dan berlaku bila ;
o a. Telah dicap Bukti Pelunasan dari UPT Perpustakaan UNPAB Medan.
o b. Melampirkan Bukti Pembayaran Uang Kuliah aktif semester berjalan
» 2.Dibuat Rangkap 3 (tiga), untuk - Fakultas - untuk BPAA (asli) - Mhs.ybs.

1/8/2021, 10:38 AM



UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI
FAKULTAS SOSIAL SAINS

Jin.Jend.GatotSubrotoKm.4,5Telp.(061)30106060PO.BOX.1099Medan.
Email:admin_fe@unpab.pancabudi.orghttp://www.pancabudi.ac.id

UNIV/PTS : Universitas Pembangunan Panca Budi

Fakultas : Sosial Sains

DosenPembimbing I1 : Ramadhan Harahap S.E., M.Si

NamaMahasiswa : Dewi Apritiana

Jurusan/ProgramStudi  : Keuangan / Manajemen

No.Stambuk/NPM : 1615310091

JenjangPendidikan : Stratal

JudulSkripsi : Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas
Terhadap Struktur Modal di BEI Perusahaan Manufaktur Sub
Sektor Aneka Industri di BEI

Tanggal PembahasanMateri Paraf | Keterangan

g/s

/A

Perka'\mn Penuligan Skrlpgi
SeSuaikon dwgan Vgno[uah

Londeapi Datar Tabel dan
ARMpar”

Lengkapi Aok [Rghasa
Asivg

Oerbaikt Ugit d‘gr.\ Usi ¥

Acc Mey HUauL

= \T A\ N\~ \?7

Medan,

Diketahui/DisetujuiOleh:

Dekan

Dr. Surya

-~

M DosenPemBimbing I1

+

\

ita, S.H., M.Hum _ Ramadhan Harahap, SE., M.Si




UNIVERSITAS PEMBANGUNAN PANCA BUDI
FAKULTAS SOSIAL SAINS

JIn.Jend.GatotSubrotoKm.4,5Telp.(061)30106060P0.BOX.1099Medan.
Email:admin_fe/@unpab.pancabudi.orghttp://www.pancabudi.ac.id

BERITA ACARA BIMBINGANSKRIPSI

UNIV/PTS : Universitas Pembangunan Panca Budi

Fakultas : Sosial Sains

DosenPembimbing 11 : CahyoPramono, S.E., M.M

NamaMahasiswa : Dewi Apritiana

Jurusan/ProgramStudi  : Keuangan / Manajemen

No.Stambuk/NPM : 1615310091

JenjangPendidikan : Stratal

JudulSkripsi : Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas

Terhadap Struktur Modal di BEI Perusahaan Manufaktur Sub
Sektor Aneka Industri

Tanggal PembahasanMateri Paraf | Keterangan

%—m*—-ﬁmmk PN,

Medan,
Diketahui/DisetujuiOleh:
Dekan DosenPembimbing I1

ita, S.H., M.Hum _ CahyoPramono, S.E., M.M

Dr. Surya



IS ISd 'S 'S ‘deyeiey ueypewey

‘Buiguiquiad ussoq
120z Henuer |z ‘uepajy

Ininjasig anrir oov

1Z0Z Henuer |z

139 1P HISNpul e)aue Jopjas

0zoz smsnby yz

1siney qns Jnpjejnuzw ueeyesniad eped jepow Inpings depeyia) SEpInyi| Uep sjusiq oyisy ueeyesrad ueinyn yniebuag
uebuelalay SNIELS 11918 UBSEYRqQWS |eBbue|
|38 IP HISNPU| BYSUY J0PSS gNg Npeynuepy ueeyesniad eped [epopy Inpiniis depeyis) seppinyi uep siusig oyisly ‘ueeyesniad ueinjn yniebuag Isdiys Inpre

IS'TW 'ISd 'S 3°S ‘deyere ueypewey
njes eens
uawaleuepy
1600LESLOL

VNYILIMdY IM3ad

~ISAIDIS NVONIGNIE TIING dVaINTT

Buiquiguiagd uasoq
ueMplpuad Buefusy
1ipmg weiboid
NdN

ems|seyepy BweN

pIroeipngesued@ujipe : lew3 - prroetipngesued mmm : 2USqGa
VISINOONI - NVA3IN
808715 (190) 'Xed 2509010€-190 "dl2L 6601 X089 "Od §'v WX 0j0IgNns jojeg ‘puar i

1NG YONYd NVYNNONVEINId SYLISHIAINN

VAHVA NNHIOVYXY 'H '§d Z0dd NYSYAVA




NN 38 ‘ouolueld oAyen

‘Buiguiigwad uasoqg
1202 [enuer | g ‘uepaiy

Inlniesig - 208 | Z0Z Lenuer |
Infmasiq buepis DOy 0z0z smsnby g
uebuesalay snjels |4318|\ UESRYRQWSad |eBbue|

|58 1P HISNPU| BYBUY J0]8S gNS INPEINUB|N UEBYESNISd Bped [Bpopy INPNNS depeyss) SeUpinyi uep sjusig oxIsiy ‘ueeyesniad uedinyn yniebusyg |sdis [npne
W 38 ‘ouoweld oAyes Buiquiiquiad uaso(
njes ejens ueyipipuad Buelusy
uawsaleueyy 1prs wesboud
LB00LEGLOL INdN
VNVYILIHdY IM3a emsiseyep ewen

ISATINS NVONIEWIE 1LINT dvanNT T

pIroe‘ipngesued@ujwpe | [lewd - ploe’ipngeoued mmam : 9SG
VISZINOANI - NYA3W
808Y1S¥ (L90) "X24 2509010€-190 "dI8L 6601 XOF "Od &'t W 010I1gng jojes) "pusp “p

- 1dNG VONVd NVNNONVEWId SYLISIAINN




ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mencari tahu bagaimana pengaruh dari variabel
Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas terhadap Struktur Modal
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2014-2018.Populasi yang digunakan adalah Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 41
Perusahaan dansampel data dalam penelitian ini sebanyak 18 perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri. Metode Analisa data dilakukan dengan
metode analisis regresi linear berganda dengan bantuan aplikasi SPSS versi
16.0.Hasil pada penelitian secara parsial ini menunjukkan bahwa Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal, Risiko
Bisnis berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Struktur Modal dan
Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur Modal. Secara
simultan ,menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal.

Kata Kunci :Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Likuiditas, Struktur Modal.



ABSTRACT

The research to find out how the variables of Firm Size, Business Risk and
Liquidity on capital Structure in the manufacturing of various industrial sub
sectors in BEI in the period 2014-2018. The population of this research are 41 in
the manufacturing of various industrial sub sectors and there sample used were
18 in the manufacturing of various industrial sub sectors. Data analysis method
was carriedout by using multiple linear regression analysis method with the help
of SPSS application version 16.0. thetes results partially, indicating the firm size
was positively and significant to the capital structure, business risk of negative
effect is not significant to the capital structure and liquidity is negatively and
significantly affected by the capital structure. Simultaneously, indicating that the
firm size, business risk and liquidity are positively and significantly important to
the capital structure.

Keywords: firm size, business risk, liquidity, capital structure.
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Assalamualaikum Warahmatullahi Wabarakatuh.

Puji syukur saya panjatkan kehadiran Allah SWT karena nikmat yang Allah
berikan dan atas segala berkat, rahmat, taufik, serta hidayah-Nya yang tiada
terkira besarnya, sehingga saya dapat menyelesaikan skripsi ini dengan judul
“Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas Terhadap
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri

Di BEI"".

Skripsi ini disusun guna melengkapi persyaratan dalam menyelesaikan
kelulusan studi pada program sarjana (S1) Manajemen Fakultas Sosial Sains
Universitas Panca Budi Medan.Penulis menyadari bahwa suatu usaha bukanlah
pekerjaan yang mudah, sehingga dalam pembuatan skripsi ini masih banyak sekali

kesalahan dan kekurangan.

Oleh karena itu dengan kerendahan dan kelapangan hati penulis akan
menerima semuakritikdan saran yang sehat dan bersifat membangun dari para

pembaca guna memperbaiki segala kekuranganpenulis skripsi ini.

Dari awal sampai selesai penulis skripsi ini ,penulis telah banyak menerima
bimbingan secara moril dan materil dari berbagai pihak. Untuk itu penulis
mengucapkan terimah kasih dengan setulusnya dan sebesar-besarnya kepada yang
teristimewa ayahanda Nursono yang telah membantu penulis baik bantuan moral
maupun materil, serta jerih payah mengasuh dan mendidik, kasih sayang, doa
restu, nasehat dan pengorbanan yang tidak ternilai yang sangat besar pengaruhnya

bagi keberhasilan penyusunan skripsi ini.dan saya akan mengwujudkan impian
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dengan kerendahan hati dan tulus ikhlas dalam kesempatan ini saya juga

menyampaikan ucapan terimah kasih yang sebesar-besarnya kepada :

1. Bapak DR. H. Muhammad Isa Indrawan, S.E., M.M sebagai rector
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4. Bapak Ramadhan Harahap, S.E., S.Psi., M.Si selaku DosenPembimbing |
kepada penulis telah banyak membantu dalam pengarahan dan bimbingan
kepada penulis untuk menyelesaikan skripsi ini.

5. Bapak Cahyo Pramono, S.E., M.M selaku Dosen Pembimbing Il yang
ikut membantu dan membimbing saya selama melakukan penyusunan
skripsi dan menyelesaikan skripsi ini.

6. Kakakku Novita Syafitri S.Kom dan serta keluarga besarku yang
memberikan semangat, motivasi dan doa dalam menyelesaikan skripsi
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7. Sahabat terbaik saya Deni Sri Rahayudan Mia Agustina, terimah kasih

atas dukungan dan motivasi selama ini.

viii



8. Teman-teman dan seluruh mahasiswa/i di Fakultas Sosial Sains
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seperjuangan penulis, Friska Wulandari, Agnes Sari Br. Ginting, Bebby
Indah Oktari, Fadilla Hanawiah, Tiwi Laristi, Ellysa Mawar dan Zainur
Azni Lubis yang sama-sama sedang berjuang dalam mengerjakan skripsi.

Demikianlah yang dapat penulis sampaikan, penulis mengharapkan kritik dan

saran yang bersifat membangun untuk perbaikan dan kesempurnaan skripsi
ini,semoga skripsi ini dapat memberikan manfaat bagi para pembaca.
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DEWI APRITIANA
NPM: 1615310208




DAFTAR ISI

Halaman
HALAMAN PENGERSAHAN .....coooiiiie e i

PERSETUJUAN UJIAN .ot ii
SURAT PERNYATAAN ..ottt iii
SURAT PERNYATAAN ..ottt iv
ABSTRAK ettt vV
ABSRTACK ettt vi
KATA PENGANTAR ..ottt vii
MOTTO DAN PERSEMBAHAN ......ooiie et X
DAFTAR IS oottt Xi

DAFTAR TABEL ..ottt Xiii

DAFTAR GAMBAR ..ottt Xiv
BAB | PENDAHULUAN ..ottt 1
A. Latar BelaKang ........coooveiiiiiiicce s 1
B. ldentinfikasi dan Batasan Masalah ...........ccccccocviviiiiiiiicniennnn, 7
C. Rumusan Masalah..........ccccocoviiiiiiiiiiie e, 8
D. Tujuan dan Manfaat Penelitian ..........c.ccccocevvenininniene e, 8
E. Keaslian Penelitian.........ccocoviiiiiiiiiiiiiieee e 9

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA ...ttt 11
N I g0 - - T T SRR 11

1. Teori Struktur Modal .........ccooviiiiiiiie e 11

a. Pecking Order Theory.......c.ccocvevirieienene s, 11

b. Trade Of ThEOrY ....cccocoveiiiiiiie e 13

B. Struktur Modal ..........cccoooiiiiiieece e 15

1. Definisi Struktur Modal ..........ccoeveiiiiiii 15

2. Komponen Struktur Modal ...........cccoovieiinininiiiieee, 16

3. Faktor-faktor yang mempengaruhi Struktur Modal .............. 16

C. UKuran Perusanaan ........ccccoccevveriereiieeneenieseesieesee e sieesie e e 18

1. Pengertian Ukuran Perusahaan ............ccccccoveveeieiieieennenn, 18

2. Faktor-faktor yang mempengaruhi Ukuran Perusahaan ....... 19

D. RISIKO BISNIS ....ciuiiiiiiiiiiiieieie e 19

1. Pengertian RiSIKO BISNIS..........ccoouiiiiiiiiieii e 19

2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Risiko Bisnis.................. 21

E. LIKUIAITAS ....veeiviiiiec ettt 21

1. Pengertian LiKUIAItas .........ccocveiiiiiiie i 21

2. Tujuan dan Manfaat LiKuiditas..........ccccceeereniiininnnineen, 22

3. Jenis-jenis LIKUICItaS ........cccevveeiieiie e 23

F. Penelitian Terdahulu .........ccooveiiiiniiecccee e, 28

G. Kerangka Konseptual..........ccccceeviiiiiiiieiiicsie e 30

H. Hipotesis Penelitian ... 32

Xi



BAB Il METODELOGI PENELITIAN ..o 34

A. Pendekatan Penelitian .........cccccevereiinininiiesese s 34

B. Lokasi danWaktuPenelitian ...........ccocveveiineniinie e, 34

C. Populasi dan Sampel........cccoeiieiieiiiicceee e 35

1. POPUIAST. ... 35

2. SAMPEL..cciiiiice e 36

D. Jenis dan SUmMber Data ........ccccoveieeiiniesieseee e 38

E. Definisi Operasional Variabel..............ccccoooeivveiiiiiiieieccce, 39

F. Teknik Pengumpulan Data ...........ccooeivriiiiieicicncnceseeee 40

G. Metode ANalisis Data ........ccooeveriiiiininieiee e, 41

1. UjJi ASUmSI KIBSIK......ccvoiiiiiiiiiiiecc e 41

a. UjJi NOrmalitas........ceovvveieeiiie e 41

b.  Uji MUltikolinearitas..........ccocuvvevveienene e 43

C. Uji AULOKOIElaSi.......ccoeeveiieeiiiieiiece e 43

d. Uji Heteroskedastisitas...........ccovvreeireierenenenesiseeeene, 44

2. Analisis Regresi Linear Berganda ............ccccceevvevneiveieennnn, 45

3. Pengujian HIPOtESIS ......coveiviriiiiiiiiiieiee e 46

A UJIEF 46

D, UJit e 46

4. Uiji Koefisien Deterrminasi (R2) / REGIeSi.......c.cocovvveeevnenn. 47

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN .......cccocovviviiein. 48

A, HaSi Penelitian .......cooveiiiiiiiceceee e 48

1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia ...................... 48

2. Visi dan MiSi BEI ..., 51

3. Struktur Organisasi dan Pelaku Modal Indonesia ................. 51

4. Deskriptif Variabel..........cccoooiiiiiiiiiii 52

5. Statistik Deskriptif........c.ccooviiiiiiiiccec e, 52

6. Uji ASUMSI KIASIK.......coviiiiiiiiiiiiicece e, 54

a. Uji Normalitas........ccccvvveiiieiiie e 54

b.  Uji MUltikolinearitas..........ccocvveveieneneicnesceeee 57

C. Uji HeterokedastiSitas..........ccccvvevveveeiieiiesece e 59

d. Uji AULOKOIEIaS.......ccoeiviiiiiiiieeee e, 60

7. Analisis Regresi Linear Berganda ............cccoeevveveeiieiveennnn, 61

8. Pengujian HIPOtESIS .......cceiiiiiiiiiiiiieee e, 62

A UJIF 62

D, UJit e 65

9. Analisis Koefisien Deterrminasi (R?) / Regresi..................... 67

B. Pembahasan..........cccoceiiiiiiineee e 68

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN .....oooiiiiiiiieeee e 72

A, KESIMPUIAN ..o 72

B. SAraN ..o 73

DAFTAR PUSTAKA ettt 74
LAMPIRAN

xii



Tabel 1.1

Tabel 2.1
Tabel 3.1
Tabel 3.2
Tabel 3.3
Tabel 3.4
Tabel 4.1
Tabel 4.2
Tabel 4.3
Tabel 4.4
Tabel 4.5
Tabel 4.6
Tabel 4.7
Tabel 4.8

DAFTAR TABEL

Halaman
Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur Sub Sektor
Aneka Industri yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2018 ............ 4
Penelitian Sebelumnya.........cccooiiiiiiiiie 28
Waktu Penelitian .........cccooviiiiiieese e 35
Pemilihan Sampel ... 37
Daftar Populasi dan Sampel Penelitihan ............cccccoovvevvieiiennenn, 37
Definisi Operasional ..., 39
Statistik DeSKIPLIT .......coovviiieiece e 53
Uji Statistik Non Parametik Kolmogorov-Sminov ....................... 55
Uji MUltIKOIONIArItas........cccocvveiieiecie e 58
Hasil Uji AUtOKOTIelaSH........ccevviiiiiiiiiiiiecce e, 60
Analisis Regresi Linear Berganda...........c.ccccoveveivieieevesiecseennn, 61
Hasil Uji F HITUNG ..o, 64
HaSHl UJIi T oo 66
Hasil Uji Koefisien Determinasi .........ccocevvererereneneneneseeeene, 68

xiii



DAFTAR GAMBAR

Halaman
Gambar 2.1 Kerangka Konseptual...........c.ccocceiviiieiiiiieiecne e, 32
Gambar 4.1 Struktur OrganiSaSi ..........ccceereerierierierieeeeseese e sreeneens 51
Gambar 4.2 Grafik Histogram UjiNormalitas ...........c.ccccevevviieiieveeeseennn, 56
Gambar 4.3 Grafik Normal P-P Plot UjiNormalitas.............cccccooniniiiniennn, 56
Gambar 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas............cccvvevvereeresiieieese e, 59

Xiv



BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah
Perekonomian menjadi bagian yang tidak bisa terlepas dari aspek apa pun di
masa sekarang ini. Sementara perusahaan adalah tempat terjadinya kegiatan
produksi dan miliki visi dan misi yang berbeda-beda. Seiring dengan
perkembangan zaman sekarang, maka dari itu perusahaan harus mengupayakan
dalam mempertaruhkan kelangsungan usahanya dan melakukan strategi yang
tepat untuk dapat bersaing dengan perusahaan lain agar dapat mencapai tujuannya.
Perusahaan memiliki tujuan yang berbeda-beda tetapi pada umumnya tujuan
utama dari setiap perusahaan adalah memperoleh laba yang maksimal, bukan
hanya itu saja tetapi perusahaan juga diharapkan mampu untuk mensejahterahkan
pemegang saham dan meningkatkan nilai perusahaan (lda bagus dan Rusmala
Dewi, 2015). Untuk mencapai tujuan perusahaan tersebut, memerlukan berbagai
faktor-faktor pendukung yang kuat, salah satunya memiliki pengelolaan
pendanaan yang baik maupun dari internal dan eksternal diperusahaan. Dana
Internal adalah dana yang dihasilkan sendiri dalam perusahaan yang berupa laba
ditahan dan akumulasi depresiasi. Dana Eksternal adalah dana dari para kreditur
dan pemilik, peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan.
Struktur modal pada perusahaan sangat penting dalam rangka membiayai
aktivitas operasional perusahaan. Struktur modal merupakan pendanaan permanen
yang terdiri dari hutang jangka pendek dan jangka panjang, saham preferen, dan

modal pemegang saham. Modal pemegang saham dari nilai buku terdiri dari



saham biasa, modal disetor atau surplus, modal dan akumulasi ditahan (Irawan
dan Zainal,2018). Tujuan perusahaan melakukan keputusan pendanaan adalah
untuk menentukan tingkat struktur modal yang optimal. Struktur modal yang
optimal adalah struktur modal yang memaksimalkan harga saham dan juga
meminimumkan biaya modal rata-ratanya (Brigham dan Houstun, 2011).

Struktur keuangan adalah keseluruhan yang terdapat di dalam neraca
sebelah kredit. Struktur modal merupakan suatu masalah penting bagi setiap
perusahaan karena memiliki efek langsung, terhadap posisi keuangan perusahaan,
sehingga manajer keuangan harus mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal agar dapat memaksimumkan kemakmuran pemegang saham
perusahaan.

Struktur modal diukur menggunakan debt equity ratio (DER). Suatu dalam
perhitungan DER dihitung dengan cara utang dibagi dengan modal sendiri, yang
artinya dalam suatu utang diperusahaan lebih tinggi daripada modal sendiri, maka
besarnya rasio DER lebih dari satu, sehingga dana yang dapat digunakan untuk
aktivitas operasional perusahaan lebih banyak dari unsur utang daripada modal
sendiri (equity). Oleh sebab itu, investor lebih tertarik pada tingkat DER yang
besarnya kurang dari satu, karena jika DER lebih dari satu menyatahkan jumlah
utang yang lebih besar dan risiko perusahaan semakin meningkat. Kenaikan DER
pada suatu tingkat tertentu akan meminimalkan biaya modal, tetapi jika
penambahan terlalu berlebihan justru berakibat meningkatnya biaya modal.

Banyak faktor yang mempengaruhi keputusan manajer dalam menentukan
struktur modal perusahaan. Mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi

struktur modal perusahaan diantaranya struktur asset, tingkat penjualan,



profitabilitas, tingkat pertumbuhan perusahaan, skala perusahaan, variabel laba
dan perlindungan pajak, kondisi intern perusahaan dan ekonomi makro (Sartono,
2010:248). Struktur modal bisa diukur dengan menggunakan leverage, dimana
faktor-faktor yang mempengaruhi leverage tersebut terdiri dari peluang
pertumbuhan, usia perusahaan, ukuran perusahaan, tangibilitas aset, likuiditas,
non-debt tax shield dan investasi. Penilitian ini hanya menggunakan tiga faktor
yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan Manufaktur sub sektor
Aneka Industri di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang terdiri dari ukuran perusahaan,
risiko bisnis, dan likuiditas.

Ukuran perusahaan mendeskripsikan besar kecilnya suatu perusahaan
dimana perusahaan yang besar akan lebih mudah mendapatkan pinjaman dari luar
baik dalam bentuk hutang maupun modal saham (Luh Ayu Amanda dan Rusmala
Dewi, 2016). Perusahaan besar relatif lebih stabil dan mampu menghasilkan laba
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.

Risiko bisnis merupakan risiko dari perusahaan tidak mampu menutupi biaya
operasionalnya yang dipengaruhi sebagai ketidakpastian pada perkiraan
pendapatan operasi perusahaan dimasa yang akan mendatang. Risiko usaha akan
menunjukkan seberapa besar risiko perusahaan jika suatu perusahaan tidak
menggunakan hutang. Penggunaan hutang yang meningkat dapat meningkatkan
risiko kebangkrutan pada suatu perusahaan (Brigham dan Houston, 2011). Dalam
penelitian ini risiko bisnis (Business Risk) merupakan faktor penentu kebijakan
struktur modal perusahaan.

Likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek (Irawan dan Zainal, 2018). Likuiditas



berguna untuk dapat mengetahui kemampuannya dalam membiayai dan
memenuhi kewajiban atau hutang pada saat jatuh tempo. Dalam penelitian ini
menggunakan rasio lancar (current ratio) karena rasio ini menyatahkan seberapa
jauh tuntutan dari kreditor jangka pendek dipenuhi oleh aktiva yang diperkirakan
menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan jatuh tempo hutang.

Tabel 1.1 Laporan Keuangan Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka
Industri yang terdaftar di BEI Tahun 2014-2018

No | Kode Tahun Firm Size | Risiko Bisnis | Current Ratio DER
2014 16,97 0,04 103,24 2,49
2015 17,03 0,04 93,53 2,71
1 | IMAS 2016 17,06 0,02 92,42 2,82
2017 17,26 0,04 83,77 2,38
2018 17,44 0,02 78,61 2,90
2014 14,64 0,08 291,22 0,25
2015 14,75 0,02 223,13 0,33
2 INDS 2016 14,72 0,04 303,27 0,20
2017 14,71 0,07 512,54 0,14
2018 14,73 0,06 486,47 0,14
2014 15,33 0,03 386,28 0,79
2015 15,69 0,04 359,84 1,05
3 | PBRX 2016 15,76 0,04 376,14 1,28
2017 15,87 0,05 458,08 1,44
2018 16,03 0,02 528,58 1,58
2014 13,56 0,13 155,23 0,81
2015 13,59 0,19 247,10 0,45
4 | BATA 2016 13,60 0,08 257,01 0,44
2017 13,66 0,09 246,40 0,48
2018 13,70 0,08 265,12 0,44
2014 13,76 0,03 465,10 0,23
2015 13,87 0,02 473,73 0,21
5 IKBI 2016 13,83 0,07 677,74 0,20
2017 13,88 0,003 502,96 0,23
2018 14,12 0,01 268,39 0,41

Sumber : Data Perusahaan Manufaktur Periode 2014-2018 diolah

Bertambahnya besar ukuran suatu perusahaan, maka semakin besar modal
yang digunakan perusahaan tersebut untuk operasionalnya, bertambahnya besar
total asset yang dimiliki perusahaan dan bertambahnya besar pula kecenderungan
pengunaaan pendanaan eksternal (Nugrahani dan Sampurno, 2012). Dari data

pada tabel 1.1 menunjukkan bahwa Firm Size pada tahun 2018 perusahaan BATA



mengalami kenaikan sebesar 13,70 namun DER mengalami penurunan sebesar
0,44.Retno Yudhiarti dan Mohammad KholigMahfud (2016) menyatakan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. Tetapi hal ini
tidak sejalan dengan penelitian oleh Nancy (2018) dapat disampaikan bahwa

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Perusahaan yang mempunyai resiko tinggi akan mengalami kesulitan untuk
mencari dana eksternal. Jika semakin tinggi resiko yang dihadapi perusahaan
maka perusahaan tersebut cenderung untuk mempunyai hutang yang sedikit
(Irawan dan Zainal, 2018). Pada tahun 2016 perusahaan INDS dan IKBI bahwa
risiko bisnis mengalami kenaikan sebesar 0,04 dan 0,07 namun DER mengalami
penurunan. Hal tersebut tidak sesuai dengan penelitian Bagus made dan Rusmala
Dewi (2015) yang menunjukkan adanya pengaruh positif risiko bisnis tidak
signifikan terhadap struktur modal. Penelitian Pauline Natalia (2015)

menunjukkan hasil bahwa tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Pada tahun 2015 pada perusahaan IMAS dan PBRX bahwa current ratio
mengalami penurunan, namun DER mengalami kenaikan sebesar 2,71 dan 1,28.
Dari hasil pengukuran rasio, apabila rasio lancar rendah, maka dapat dikatakan
bahwa perusahaan kurang modal untuk membayar utang (Kasmir, 2019). Hal ini
tidak sesuai dari penelitian oleh Komang Sunarta dan Made Dana (2015) yang
menyebutkan likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal.
Penelitian Wahyu (2018) yang menyimpulkan hasil bahwa likuiditas berpengaruh
negatif yang signifikan terhadap struktur modal.

Dari beberapa jenis perusahaan, perusahaan Manufaktur lebih banyak

dijadikan sebagai subjek dalam penelitian ini dikarena perusahaan Manufaktur



memiliki resiko bisnis yang besar, karena mengelola bahan mentah menjadi
barang setengah jadi maupun barang jadi. Sehingga fenomena struktur modal
paling mungkin terjadi diperusahaan Manufaktur karena banyaknya saham dan
utang diperusahaan. Maka dipenelitian saya terhadap kasus struktur modal pada
perusahaan manufaktur salah satunya pada Sektor Aneka Industri .

Berdasarkan uraian dari fenomena diatas maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko
Bisnis, dan Likuiditas terhadap Struktur Modal pada Perusahaan

Manufaktur Sub Aneka Industri yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2018".



Identifkasi Masalah dan Batasan Masalah
1. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas serta
untuk memperoleh kejelasan terhadap masalah yang akan dibahas, maka
penulis mengidentifikasi masalah sebagai berikut:
a. Adanya peningkatan Ukuran Perusahaan, namun tidak diikuti dengan
penurunan DER
b. Adanya peningkatan risiko bisnis, namun tidak diikuti dengan
penurunan DER.
c. Adanya penurunancurrent ratio, namun tidak diikuti dengan
kenaikan DER.
2. Batasan Masalah
Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka penelitian ini dibatasi agar
pembahasannya lebih fokus dan terarah serta tidak menyimpang dari tujuan
yang diinginkan. Dengan demikian penulis membatasi masalah hanya pada
firm size yang dimana firm size menggunakan logaritma natural total aset,
risiko bisnis menggunakan standar deviasi dari laba sebelum bunga dan
pajak (EBIT) dibagi dengan total aset, current ratio menggunakan likuiditas

dan rasio DER menggunakan struktur modal.



C. Rumusan Masalah
Berdasarkan batasan masalah diatas, maka rumusan masalah permasalahan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Struktur Modal pada
perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang terdaftar di
BEI?

2. Apakah Risiko Bisnis berpengaruh terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang terdaftar di
BEI?

3. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang terdaftar di
BEI ?

4. Apakah Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, Likuiditas berpengaruh
terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor
Aneka Industri yang terdaftar di BEI .

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Tujuan dalam penulisan skripsi ini adalah :

a. Untuk mengetahui Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Struktur
Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang
terdaftar di BEI.

b. Untuk mengetahui Risiko Bisnis berpengaruh terhadap Struktur Modal
pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang terdaftar

di BEI.



c. Untuk mengetahui Likuiditas berpengaruh terhadap Struktur Modal
pada perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang terdaftar
di BELI.

d. Untuk mengetahui Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, dan Likuiditas
terhadap Struktur Modal pda Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka
Industri yang terdaftar di BEI.

2. Manfaat Penelitian
Adapun manfaat diadakan penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. Bagi penulis, untuk menambah ilmu pengetahuan mengenai teori
pengelolaan manajemen keuangan khususnya tentang faktor faktor yang
dapat mempengaruhi struktur modal.

b. Bagi manajemen perusahaan, memberikan informasi bagi manajer
perusahaan khususnya manajer keuangan dalam mengambil keputusan
penggunaan keuangan serta dapat digunakan sebagai salah satu
masukan mengenai kinerja manajer perusahaan.

c. Sebagai bahan referensi bagi para akademis lainnya dalam melakukan
penelitian selanjutnya yang berhubungan dengan faktor-faktor struktur
modal.

E. Keaslian Penelitian

Penelitian sebelumnya diteliti oleh Devi Verena Sari (2013) dengan judul
“Pengaruh Profitabilitas, Pertumbuhan Aset, Ukuran Perusahaan, Struktur Aktiva
dan Likuiditas Terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur yang
terdaftar di BEI 2008-2010. Sedangkan penelitian ini berjudul “Pengaruh Ukuran

Perusahaan, Risiko Bisnis, Likuiditas Terhadap Struktur Modal pada Perusahaan
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Manufaktur pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri yang
terdaftar di BEI periode 2014-2018.
Perbedaan Penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yang terletak pada:

1. Waktu Penelitian: penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2013
sedangkan penelitian ini dilakukan pada tahun 20109.

2. Variabel Penelitian: dalam penelitian terdahulu menggunakan lima
variabel sedangkan penelitian ini menggunakan tiga variabel.

3. Metode Penelitian: penelitian terdahulu menggunakan model regresi
linear berganda sedangkan penelitian ini juga menggunakan model
regresi linear berganda.

4. Waktu Penelitian: variabel penelitian dan metode penelitian menjadikan

keaslian penelitian ini dapat terjamin dengan baik.



BAB I1

TINJAUAN PUSTAKA

Landasan Teori
1. Teori Struktur Modal

Terdapat beberapa teori yang menjelaskan bagaimana pengaruh struktur
modal terhadap suatu nilai perusahaan. Bagaimana menghasilkan struktur
modal yang baik, sehingga menghasilkan nilai perusahaan. Teori struktur
modal yang bertujuan untuk memberikan landasan berpikir dalam

memahami struktur modal yang optimal.

a. Pecking Order Theory

Teori pecking order ditemukan oleh Donaldson pada tahun 1984 yang
kemudian disempurnakan oleh Myers dan Majluf.Teori pecking order
mengemukakan bahwa perusahaan cenderung mencari sumber pendanaan
yang sedikit risiko. Berdasarkan pecking order theory terdapat rangkaian
dalam memilih sumber pendanaan, yaitu :

1. Perusahaan lebih memilih menggunakan pendanaan internal (laba
ditahan dan depresiasi) daripada pendanaan eksternal (hutang dan
saham).

2. Jika dalam perusahaan pendanaan eksternal diperlukan, maka dengan
itu perusahaan bakal memilih dari sekuritas yang paling aman, yaitu
hutang yang paling rendah risikonya, turun kehutang yang lebih
beresiko, sekuritas hybrid seperti obligasi konversi, saham preferen,

dan yang terakhir saham biasa.

11
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3. Terdapat kebijakan deviden yang konstan, dimana perusahaan akan
menetapkan jumlah pembayaran dividen yang konstan, yang tidak
terpengaruh seberapa besar perusahaan itu untung atau rugi.

4. Dalam mengantisipasi kekurangan dari persediaan kas terjadi adanya
kebijakan deviden yang konstan dan fluktuasi dari tingkat keuntungan,
dan kesempatan investasi, maka jika kurang pertama kali perusahaan
akan mengambil portofolio investasi yang lancar tersedia.

Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki
likuiditas tinggi, cenderung memutuskan maka tidak memilih pembiayaan
dari hutang (Arya Ditha dan Mertha Sudiartha, 2015). Terjadi karena
perusahaan yang memiiliki tingkat likuiditas yang tinggi maka dana
internal juga tinggi, sehingga keadaan tersebut dapat memicu perusahaan
menggunakan dana internal dalam membiayai investasinya sebelum
menggunakan pembiayaan eksternal yang melalui hutang.

Pecking order theory memperhatikan bahwa faktor defisiensi dana
internal (internal fund deficiency) adalah faktor yang besar yang
menyebabkan perusahaan membutuhkan tambahan dana dari sumber
eksternal. Tambahan dana ini dapat diperoleh perusahaan melalui dua cara
yaitu melalui penerbitan utang atau saham. Berdasarkan hirarki pendanaan
dalam pecking order theory, maka utang lebih didahulukan perusahaan

untuk menutupi kekurangan tersebut dibandingkan penerbitan saham.
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b. Trade Off Theory

Trade off theory berasumsi adanya manfaat pajak akibat adanya
penggunaan utang, sehingga perusahaan tersebut akan menggunakan utang
sampai tingkat tertentu untuk memaksimalkan nilai perusahaan (Wahyu
Handoko, 2018).

Trade off theory dalam struktur modal merupakan menyeimbangkan
manfaat dan pengorbanan yang timbul sebagai dampak dari penggunaan
utang. Bila manfaat lebih besar, tambahan utang masih diperkenankan.
Apabila pengorbanan karena penggunaan utang sudah lebih besar, maka
tambahan utang tidak diperbolehkan lagi. Penggunaan utang 100% susah
dijumpai dalam suatu praktik dan hal tersebut ditentang oleh trade off
theory. Sebenarnya, semakin banyak utang, semakin tinggi beban yang
harus ditanggung perusahaan, seperti biaya keagenan (agency cost), biaya
kebangkrutan, beban bunga yang semakin besar.

Teori ini menyatakan bahwa struktur modal yang optimal diperoleh pada
saat terjadi keseimbangan antara interest tax shields dengan financial
distress dan agency cost of leverage. Model ini secara tidak langsung
mengemukakan bahwa perusahaan yang tidak menggunakan pinjaman sama
sekali dan perusahaan yang menggunakan pembiayaan investasinya dengan
pinjaman seluruhnya merupakan hal buruk. Maka dari itu pengambilan
keputusan dalam struktur modal sebaiknya bersifat berimbang dalam
mempertimbangkan penggunaan dana maupun itu modal sendiri dan

mempertimbangkan kedua instrument pembiayaan (Teuku Mirza, 1996).



14

Trade off theory memang tidak dapat digunakan dalam menentukan

modal yang optimal secara akurat dari suatu perusahaan. Tetapi dengan

model ini akan menimbulkan adanya kemungkinan dalam penggunaan

leverage, yaitu (Mirza, 1996) :

1.

2.

Jika perusahaan dengan resiko usaha yang lebih rendah akan dapat
meminjam lebih besar tanpa harus terbebani oleh expected cost of
financial distress sehingga mendapat keuntungan pajak karena
penggunaan hutang lebih besar.
Perusahaan dengan tangible assets dan marketable assets seperti real
estate sebaiknya menggunakan hutang lebih besar daripada
perusahaan yang mempunyai nilai terutama dari intangible assets
lebih mudah kehilangan nilai apabila terjadi financial distress
dibandingkan dengan standard assets dan tangible assets.
Perusahaan di negara dengan memiliki pajak tinggi seharusnya
membawa hutang yang lebih tinggi dalam struktur modal daripada
perusahaan yang membayar pajak pada tingkat yang lebih rendah
karena bunga yang dibayar diakui pemerintah sehingga mengurangi

pajak penghasilan.
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Struktur Modal

1. Definisi Struktur Modal

Struktur modal atau kapitulasi keuangan merupakan perbandingan antara
penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari utang jangka pendek yang
bersifat permanen, utang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri
dari saham preferen dan saham biasa (Nancy Enni Apriani Pakpahan, 2018).

Struktur modal menunjukkan penggunaan utang untuk membiayai
investasinya, sehingga dengan mengetahui struktur modal investor dapat
memahami keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian
investasinya. Jadi bisa dikatakan bahwa struktur modal merupakan
perimbangan antara hutang dengan modal yang dimiliki perusahaan.

Penyempurnaan akan kebutuhan dana dapat diperoleh baik itu secara
internal maupun secara eksternal diperusahaan. Bentuk pendanaan secara
internal (internal financing) adalah laba ditahan dan depresiasi. Pemenuhan
kebutuhan yang dilakukan secara eksternal dapat dibedakan menjadi
pembiayaan hutang (debt financing) dan pendanaan modal sendiri (equity
financing). Dalam pembiayaan hutang dapat diperoleh dengan melalui

pinjaman, sedangkan modal sendiri melalui penerbitan saham baru.



16

2. Komponen Struktur Modal

a. Hutang Jangka Panjang
Hutang jangka panjang vyaitu hutang yang masa jatuh tempo
pelunasannya lebih dari 10 tahun (Irawan dan Zainal, 2018). Bentuk utang
jangka panjang terdiri dari pinjaman obligasi dan pinjaman hipotek.
Obligasi merupakan pinjaman untuk jangka waktu panjang, sedangkan
debitur akan mengeluarkan surat pengakuan utang yang mempunyai
nominal tertentu. Pinjaman hipotek merupakan pinjaman jangka waku
panjang dimana kreditor diberi hak hipotek pada suatu barang yang tidak
bergerak, agar bila pihak debitur tidak memenuhi kewajibannya, barang itu
bisa dijual dari hasil penjualan tersebut dan bisa digunakan untuk menutupi

tagihannya.

b. Modal Sendiri
Modal sendiri atau ekuitas adalah modal yang berasal dari perusahaan

itu sendiri (Irawan dan Zainal, 2018). Modal sendiri berasal dari sumber
internal dan eksternal, sumber internal didapat dari keuntungan yang
dihasilkan oleh perusahaan yang berupa laba ditahan (appropriated dan
unappropriated retained earnings), sedangkan sumber eksternal yang berasal
dari saham biasa dan saham preferen.
3. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Perusahaan akan mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi
keputusan struktur modal, seperti menurut (Brigham dan Houston2012)

yaitu sebagai berikut :
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a. Stabilitas Penjualan: suatu perusahaan yang penjualnya relatif stabil
pada saat mengambil utang sangat aman dalam jumlah yang lebih
besar dan mengeluarkan beban tetap yang lebih tinggi daripada
perusahaan yang penjualannya tidak stabil.

b. Struktur Aktiva: perusahaan yang asetnya memadai untuk digunakan
sebagai jaminan pinjaman cenderung akan cukup banyak
menggunakan utang.

c. Leverage operasi: perusahaan dengan leverage operasi yang lebih
rendah akan lebih mampu dalam menerapkan leverage keuangan
karena keuangan perusahaan tersebut akan memiliki risiko usaha yang
lebih rendah.

d. Tingkat pertumbuhan: perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan
yang lebih cepat harus lebih menghandalkan diri pada modal
eksternal.

e. Profitabilitas: perusahaan dengan tingkat pengembalian atas investasi
yang sangat tinggi ternyata menggunakan utang dalam jumlah yang
sedikit. Dengan tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan
perusahaan melakukan sebagian besar pendanaannya melalui dana

yang dihasilkan secara internal.

Struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang
merupakan rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio
ini untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor)

dengan pemilik perusahaan. Dengan demikian, rasio ini berfungsi untuk
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mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan

utang(Kasmir, 2019).

DER vyang ideal yaitu dibawah angka 1 atau dibawah angka 100%.
Semakin rendah rasio DER maka semakin bagus. DER yang rendah
menunjukkan bahwa hutang/kewajiban perusahaan lebih kecil daripada
seluruh aset yang dimilikinya, sehingga dalam kondisi yang tidak
diinginkan (misalnya bangkrut),perusahaan masih bisa melunasi seluruh
hutang/kewajibannya. Sebaliknya, semakin tinggi DER menunjukkan
komposisi jumlah hutang/kewajiban lebih besar dibandingkan dengan

jumlah seluruh modal bersih yang dimilikinya.

Rumus mencari Debt to Equity Ratio (DER) adalah sebagai berikut:

Total utang
Debt to Equity Ratio (DER) =
Ekuitas

Sumber : Kasmir (2019)

Ukuran Perusahaan
1. Pengertian Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menguraikan besar kecilnya suatu perusahaan yang
ditunjukan pada total aset, jumlah penjualan, rata-rata penjualan dan rata-
rata total aset (Bagus Tri Prasetya dan Nadia Asandimitra, 2014).

Ukuran perusahaan merupakan salah satu indikator yang digunakan
investor dalam suatu menilai aset maupun kinerja perusahaan. Apabila
perusahaan mempunyai total aset dan total penjualan yang lebih besar, maka

akan menunjukan bahwa perusahaan memiliki prospek baik dalam jangka
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waktu yang relatif lama. Perusahaan yang besar akan menjaga kepercayaan
investor agar tetap menginvestasikan dananya. Ukuran suatu perusahaan
merupakan hal yang terpenting dalam proses pelaporan keuangannya.

Ukuran perusahaan sering dijadikan indikator bagi kemungkinan
terjadinya kebangkrutan bagi suatu perusahaan, dimana suatu perusahaan
dengan memiliki ukuran lebih besar dipandang lebih mampu menghadapi
krisis dalam menjalankan suatu usahanya. Hal ini akan mempermudahkan
perusahaan dengan ukuran lebih besar untuk memperoleh pinjaman atau
dana eksternal.

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dapat diukur melalui logaritma

natural dari total aset, sehingga dapat dinyatakan dengan rumus:

Ukuran Perusahaan = Ln (Total aset)

Sumber : Bagus dan Nadia (2014)

2. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan sangat berpengaruh pada tiga faktor utama, yaitu:
a. Besarnya total aktiva
b. Besarnya hasil penjualan
c. Besarnya kapitalisasi pasar
Risiko Bisnis
1. Pengertian Risiko Bisnis
Risiko didefinisikan sebagai bentuk dalam keadaan ketidakpastian
tentang dalam suatu keadaan yang akan terjadi nantinya (Future) dengan

cara mengambil keputusan yang berdasarkan berbagai pertimbangan saat
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ini. Risiko bisnis merupakan salah satu risiko yang dihadapi dalam suatu
perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya dimasa yang akan
datang. Risiko bisnis tersebut merupakan risiko yang mencakup intrinsic
business risk, financial leverage risk, dan operating leverage risk. Dalam
perusahaan risiko bisnis akan meningkat jika dalam menggunakan hutang
yang tinggi. Hal ini juga akan menigkatkan kemungkinan kebangkrutan
(Nancy Apriani Pakpahan, 2018).

Risiko dan imbal hasil (risk and return) merupakan kondisi yang dialami
pada perusahaan,institusi, dan individu dalam keputusan investasi yaitu dari
kerugian maupun keuntungan dalam suatu periode akuntansi. “Jika risiko
tinggi maka imbal hasil dari keuntungan juga akan tinggi begitu juga
sebaliknya jika imbal hasil rendah maka risiko juga akan rendah. Dalam
mengambil setiap keputusan investasi investor selalu berusaha
meminimalkan risiko yang timbul baik yang bersifat jangka pendek maupun
jangka panjang.

Dalam trade-off theory menyatakan perusahaan yang berisiko rendah
cenderung memiliki target debt ratio. Sebaliknya, perusahaan dengan risiko
yang tinggi akan lebih memilih pendanaan selain utang (low target debt
ratio). Fluktuasi laba perusahaan yang tinggi dinilai perlu mempersiapkan
dana dalam jumlah yang besar untuk pelunasan pokok hutang

besertabunganya (Joni dan Lina, 2010).
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Rumus mencari Risiko Bisnis adalah sebagai berikut:

RISK =

EBIT

Total Aset

Sumber : Nancy Enni Apriani Pakpahan (2018)

2. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Risiko Bisnis

Risiko bisnis sangat berpengaruh pada 6 faktor yaitu :

a.

b.

Variabilitas Permintaan,

Variabilitas harga jual,

Variabilitas biaya input,

Kemampuan untuk menyesuaikan harga output dalam perubahan-
perubahan pada biaya input,

Kemampuan untuk mengembangkan produk-produk baru pada
waktu yang efektif dalam hal biaya, eksportir risiko asing,

Komposisi biaya tetap: leverage operasi (leverage operasi adalah
tingkat sampai sejauh mana biaya tetap digunakan didalam operasi

sebuah perusahaan).

Likuiditas

1. Pengertian Likuiditas

Likuiditas (likuidity ratio) merupakan rasio yang menggambarkan

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek.

Artinya apabila perusahaan ditagih, perusahaan akan mampu untuk

memenuhi utang tersebut terutama pada utang yang sudah jatuh tempo (Fred

Weston).
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Dengan kata lain, rasio likuiditas berfungsi untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik
kewajiban kepada pihak luar perusahaan maupun didalam perusahaan.
Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa kegunaan rasio ini adalah untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi

kewajiban (utang) pada saat ditagih (Kasmir, 2019).

Rasio likuiditas disebut juga dengan rasio modal kerja merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan.
Caranya dengan membandingkan komponen yang ada di neraca, yaitu total
aktiva lancar dengan total pasiva lancar (utang jangka pendek). Penilaian
dapat dilakukan untuk beberapa periode sehingga terlihat perkembangan

likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu.

2. Tujuan dan Manfaat Rasio Likuiditas

a. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban atau
utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih.

b. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
jangka pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan. Artinya
jumlah kewajiban yang berumur di bawah satu tahun atau sama
dengan satu tahun dibandingkan dengan total aktiva lancar.

c. Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban
jangka pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan piutang.
Dalam hal ini aktiva lancar dikurangin sediaan dan utang yang

dianggap likuiditas lebih rendah.
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d. Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang
ada dengan modal kerja perusahaan.

e. Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk
membayar utang.

f. Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke
waktu dengan membandingkannya untuk beberapa periode.

g. Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari masing-

masing komponen yang ada di aktiva lancar dan utang lancar.

3. Jenis-jenis Rasio Likuiditas
a. Rasio Lancar (Current Ratio)

Rasio lancar atau (current ratio) merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau
utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan (kasmir,
2019).

Aktiva lancar (current ratio) merupakan harta perusahaan yang dapat
dijadikan uang dalam waktu singkat (maksimal satu tahun). Komponen
aktiva lancar meliputi kas, bank, surat-surat berharga, piutang, sediaan,
biaya dibayar di muka, pendapatan yang harus diterima, pinjaman yang
diberikan, dan aktiva lancar lainnya.

Utang lancar (current liabilities) merupakan kewajiban perusahaan
jangka pendek (maksimal satu tahun). Artinya, utang ini segera harus
dilunasi dalam waktu paling lama satu tahun. Komponen utang lancar terdiri

dari utang dagang, utang bank satu tahun, utang wesel, utang gaji, utang
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pajak, utang dividen, biaya diterima di muka, utang jangka panjang yang
sudah hampir jatuh tempo, serta utang jangka pendek lainnya.

Dari hasil pengukuran rasio, apabila rasio lancar rendah, dapat
dikatakan bahwa perusahaan, kurang modal untuk membayar utang. Namun,
apabila hasil pengukuran rasio tinggi, belum tentu kondisi perusahaan
sedang baik. Hal ini dapat saja terjadi karena kas tidak digunakan sebaik
mungkin. Untuk mengatakan suatu kondisi perusahaan baik atau tidaknya ,
ada suatu standar rasio yang digunakan, misalnya rata-rata industri untuk
usaha yang sejenis atau dapat pula digunakan target yang telah ditetapkan
perusahaan sebelumnya (Kasmir, 2019).

Rasio ini menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi
kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar
dengan utang lancar, semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi
kewajiban jangka pendeknya. Apabila rasio lancar 1.1 atau 100% berarti
bahwa aktiva lancar dapat menutupi semua utang lancar. Jadi dikatakan
sehat jika rasionya berada diatas 1 atau 100%. Artinya aktiva lancar harus
jauh diatas jumlah utang lancar (Harahap, 2012).

Rumus untuk mencari rasio lancar atau current ratio dapat yang

digunakan sebagai berikut :

Aktiva Lancar (current Asset)

Current Ratio =

Utang Lancar (Current Liabilities)

Sumber : Kasmir (2019)
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b. Rasio Cepat (Quick Ratio)

Rasio cepat (quick ratio) merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban atau utang lancar
(utang jangka pendek) dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai
sediaan (inventory) (kasmir, 2019). Artinya nilai sediaan kita abaikan,
dengan cara dikurangi dari nilai total aktiva lancar. Hal ini dilakukan karena
sediaan dianggap memerlukan waktu relatif lebih lama untuk diuangkan,
apabila perusahaan membutuhkan dana cepat untuk membayar
kewajibannya dibandingkan dengan aktiva lancar lainnya.

Rasio ini menunjukkan kemampuan aktiva lancar yang paling likuid
mampu menutupi utang lancar. Dimana semakin besar quick ratio maka
semakin baik,sedangkan untuk angka rasio ini tidak harus mencapai angka
100% atau 1:1, artinya walaupun rasionya tidak mencapai angka 100% dan
hanya mendekati 100% maka perusahaan juga sudah dikatakan sehat

(Irawan dan Zainal, 2018).

Jika rata-rata industri untuk quick ratiohampir mencapai 1, maka
keadaan perusahaan lebih baik dari perusahaan lainnya. Kondisi ini
menunjukkan bahwa perusahaan tidak harus menjual persediaan bila hendak
melunasi utang lancar, tetapi dapat menjual surat berharga atau penagihan
piutang.

Demekian sebaliknya, jika rasio perusahaan di bawah rata-rata
industri, keadaan perusahaan lebih buruk dari perusahaan lain. Hal ini
menyebabkan perusahaan harus menjual persediaan untuk melunasi

pembayaran utang lancar.
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Rumus untuk mencari quick ratio dapat digunakan sebagai berikut:

Current Asset - Inventory

Quick Ratio =

Current | iahilities

Sumber : Kasmir (2019)

c. Rasio Kas (Cash Ratio)

Rasio kas (Cash Ratio) merupakan membandingkan antara kas dan
aktiva lancar yang bisa segera menjadi uang kas dengan hutang lancar.
Dalm hal ini kas yang dimaksud adalah uang perusahaan yang disimpan di
kantor dan di bank dalam bentuk rekening koran. Sedangkan harta setara
kas adalah harta lancar yang dengan mudah dan cepat dapat diuangkan
kembali, dapat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi negara yang menjadi
domisili dari perusahaan yang bersangkutan (Irawan dan Zainal, 2018).

Rasio ini menunjukkan porsi jumlah kas ditambah dengan setara kas
kemudian dibandingkan dengan kewajiban lancar. Dimana kondisi semakin
besar rasionya semakin baik, rasio ini sama dengan quick ratio, dimana
angkanya tidak harus mencapai 100% (lrawan dan Zainal, 2018).

Rumus untuk mencari rasio kas atau cash ratio dapat digunakan

sebagai berikut:

Kas + Setara Kas

Cash Ratio =

Utang Lancar

Sumber : Irawan dan Zainal (2018)
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Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan current ratio
(rasio lancar). Alasan penulis menggunakan current ratio sebagai indikator
dari rasio likuiditas karena rasio tersebut merupakan rasio yang mengukur
tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
yang telah jatuh tempo. Sebagai indikator maka digunakan current ratio
yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara
keseluruhan. Current ratio digunakan untuk mengukur tingkat keamanan
(margin of safety) kreditor jangka pendek, atau dengan tingkat kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva

lancar yang dimilikinya (Kasmir, 2019).

Aktiva Lancar (Current Asset)

Current Ratio =
Utang Lancar (Current Liabilities)

Sumber : Dr. Kasmir, SE., MM (2019)
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F.  Penelitian Terdahulu
Dalam menyusun skripsi ini, penulis perlu mereferensi dari beberapa
peneliti sebelumnya yaitu sebagai berikut.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Judul Variabel Model Hasil Penelitian
Analisis
1. | Bagus Tri Prasetya & | X1 = Profitabilitas | Analisis Hasil penelitian
Nadia Asandimitra Regresi menunjukkan bahwa
(2014) X2 = Ukuran Berganda secara simultan
Perusahaan profitabilitas, ukuran
Pengaruh perusahaan, growth
Profitabilitas, Ukuran | X3 = Growth opportunity, likuiditas,
Perusahaan, Growth Opportunity stuktur aset, resiko
Opportunity, o bisnis, dan non debt tax
Likuiditas, Struktur X4 = Likuiditas shield berpengaruh
Aset, Resiko Bisnis, terhadap struktur modal
Dan Non Debt Tax X5 = Struktur Aset pada pe?usahaan sub-
Shield Terhadap _ . _— sektor barang konsumsi
Struktur Modal Pada X6 = Resiko Bisnis yang terdaftgr di BEI
Perusahaan Sub- X7 = Non Debt Tax periode 2008-2012
Sektor Barang Shield
Konsumsi Sementara secara parsial
Y = Struktur Modal profitabilitas
berpengaruh terhadap
struktur modal
sedangkan ukuran
perusahaan, growth
opportunity, likuiditas,
struktur aset,resiko bisnis
dan non debt tax shield
tidak berpengaruh
terhadap struktur modal
2. | Devi Verena Sari X1 =Profitabilitas Analisis Hasil Penelitian ini
(2013) Regresi menunjukkan bahwa
X2 =Pertumbuhan | Berganda variabel ROE, ukuran
Pengaruh Aset perusahaan, dan
Profitabilitas, likuiditas berpengaruh
Pertumbuhan Aset, X3 = Ukuran terhadap struktur modal
Ukuran Perusahaan, Perusahaan pada perusahaan
Struktur Aktiva, dan manufaktur di Bursa
Likuiditas, Terhadap | X4 = Struktur Efek Indonesia pada
Struktur ModalPada Aktiva tahun 2008-2010,
Perusahaan S sedangkan variabel
Manufaktur Di Bursa | X5 = Likuiditas perturgbuhan aset, dan
Efek Indonesia Tahun _ struktur aktiva tidak
2008-2010 Y = Struktur Modal berpengaruh terhadap
struktur modal.
3. | Ida bagus Gede Nicko | X1 = Ukuran Regresi Hasil Penelitian secara
Sabo Adiyana dan Perusahaan Linear Parsial menujukkan
Putu Agus Ardiana bahwa variabel ukuran
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(2014) X2 = Risiko Bisnis | Berganda perusahaan, pertumbuhan
asset, profitabilitas dan
Pengaruh Ukuran X3 =Pertumbuhan likuiditas berpengaruh
Perusahaan, Risiko Aset positif Dan signifikan
Bisnis, Pertumbuhan o pada struktur modal,
Aset, Profitabilitas X4 = Profitabilitas Sedangkan risiko bisnis
dan Likuiditas pada o memiliki pengaruhi
Struktur Modal. X5 = Likuiditas negatif tidF;k gignifikan
Y = Struktur Modal pada struktur modal.
Nancy Enni Apriani X1 = Ukuran Regresi Hasil penelitian Secara
Pakpahan (2018) Perusahaan Linear Parsial menunjukkan
Berganda bahwa risiko bisnis dan
Pengaruh Ukuran X2 = Risiko Bisnis Profitabilitas
Perusahaan, Risiko o berpengaruh terhadap
Bisnis, Dan X3 = Profitabilitas struktur modal.
Profitabilitas Sementara itu, ukuran
Terhadap Struktur Y = Struktur Modal perusahaan tidak
Modal Pada berpengaruh terhadap
Perusahaan struktur modal. Secara
Manufaktur Sektor Simultan, menunjukkan
Industri Barang bahwa ukuran
Konsumsi Yang perusahaan, risiko bisnis
Terdaftar Di Bursa dan profitabilitas
Efek Indonesia berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal.
| Putu Arya Ditha X1 = Likuiditas Regresi Hasil Penelitian secara
Wardana Dan Gede Linear Parsial menujukkan
Mertha Sudiartha X2 = Ukuran Berganda bahwa variabel
(2015) Perusahaan likuiditas, ukuran
perusahaan dan usia
Pengaruh Likuiditas, | X3 = Risiko Bisnis perusahaan berpengaruh
Ukuran Perusahaan, . negatif signifikan
Risiko Bisnis Dan X4 = Usia terhadap struktur modal
Usia Perusahaan Perusahaan pada industri pariwisata
terhadap Struktur di Bursa Efek Indonesia
Modal Pada Industri | Y = Struktur Modal periode 2010-2013.
Pariwisata Di Bursa Sementara risiko bisnis
Efek Indonesia memiliki pengaruhi
Periode 2010-2013 positif signifikan
terhadap struktur modal.
Ni Luh Ayu Amanda | X1 = Profitabilitas Regresi Hasil Penelitian secara
Mas Juliantika dan Linear parsial Profitabilitas,
Made Rusmala Dewi | X2 = Ukuran Berganda Likuiditas dan Risiko
S (2016) Pengaruh Perusahaan Bisnis berpengaruh
Profitabilitas, Ukuran o negative dan signifikan
X3 = Likuiditas

Perusahaan, Likuiditas
dan Risiko Bisnis
Terhadap Struktur
Modal pada
Perusahaan Propety
dan Realestate

X4 = Risiko Bisnis

Y = Struktur Modal

terhadap struktur modal,
sedangkan Ukuran
Perusahaan berpengaruh
positif dan sigifikan
terhadap struktur modal
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G. Kerangka Konseptual

Dari beberapa faktor yang mempengaruhi struktur modal, penulis hanya
akan meneliti pengaruh Ukuran Perusahaan (Ln Total Asset), Risiko Bisnis
(RISK), Likuiditas (CR) Terhadap Struktur Modal (DER).

1. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Suatu perusahaan dengan ukuran yang besar sering dideversifikasikan
yang lebih luas serta memiliki arus yang stabil, sehingga dapat mengurangi
risiko kebangkrutan. Maka dengan itu perusahaan besar lebih menggunakan
sumber pendanaan eksternal daripada perusahaan kecil dikarenakan
accessibility perusahaan ke pasar modal, selain itu perusahaan besar sudah
mampu dalam pemenuhan hutang dengan adanya diversivikasi yang luas
dan arus kas yang stabil sehingga struktur modal akan meningkat (I Putu
Aryha Ditha Wardana dan Gede Mertha Sudiartha, 2015).

Dalam hal ini dilakukan oleh penelitian Ni Luh Ayu Amandaa Mas
Juliantika dan Made Rusmala Dewi (2016) yang membuktikan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur
modal. Sedangkan penelitian Tri Prasetya & Nadia Asandimitra (2014) yang
membuktikan Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap Struktur
Modal.

Hal ini berati sesuai dengan trade-off-theorybahwa perusahaan kecil
dituntut meningkatkan hutang agar dapat memanfaatkan besaran hutang
menjadi pendapatan dalam meningkatkan total aset perusahaan (Sartono,

2010).
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2. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Risiko bisnis merupakan risiko aset perusahaan jika perusahaan tidak
menggunakan hutang. Risiko bisnis akan mendapatkan peningkatan ketika
perusahaan menggunakan hutang yang tinggi dalam memenuhi kebutuhan
pendanaannya. Risiko timbul dengan munculnya beban biaya atas pijaman
yang dilakukan perusahaan. Semakin besar beban biaya yang harus
ditanggung maka semakin risiko yang dihadapi perusahaan semakin besar
(Brigham, 2011).

Dalam hal ini dilakukan penelitian oleh Nancy Enni Apriani Pakpahan
(2018) dalam membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh terhadap
struktur modal.

3. Pengaruh Likuiditas Terhadap Struktur Modal

Menurut Packing Order Theory, perusahaan yang memiliki likuiditas
yang tinggi, maka cenderung menetapkan untuk tidak menggunakan dari
pembiayaan hutang. Dengan itu dikarenakan perusahaan yang mempunyai
tingkat likuiditas yang tinggi maka memiliki dana internal yang tinggi juga,
sehingga perusahaan akan menggunakan dana internal terlebih dahulu
dalam membiayai investasi sebelum menggunakan pembiayaan eksternal
melalui hutang.

Dalam hal ini dilakukan penelitian oleh Devi Verena Sari (2013) dalam
membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur

modal.
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Dan berikut kerangka konseptual :

Ukuran Perusahaan
Sumber : Bagus dan Nadia (2014) H1

H2 Struktur Modal
Risiko Bisnis Sumber : Dr Kasmir, SE,.MM
Sumber : Nancy Apriani Pakpahan (2019)
(2015)
H3

Likuiditas
Sumber : Dr Kasmir, SE.,MM
(2019)

H4

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
H. Hipotesis Penelitian
Hipotesis merupakan pernyataan atau dugaan sementara dari pertanyaan
yang ada pada perumusan penelitian. Dikatakan jawaban sementara, karena
jawaban yang ada adalah jawaban yang berasal dari teori tersebut. Peryataan atau
dugaan diformulasikan dalam bentuk variabel agar bisa diuji secara empiris.
Penelitian akan menguji pengaruh ukuran perusahaan, risiko bisnis dan likuiditas

terhadap struktur modal yaitu :
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Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal
pada perusahaan manufaktur sub sektor aneka industri di BEI.

Risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur sub sektor aneka industri di BEI.

Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur sub sektor aneka industri di BEI.

Ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan likuiditas berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan manufaktur sub sektor aneka

industri di BEI.



BAB Il

METODELOGI PENELITIAN

A. Pendekatan penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian dengan mengguanakan pendekatan
penelitian kuantitatif yang bersifat asosiatif yaitu penelitian yang bertujuan untuk
mengetahui pengaruh atau hubungan antara dua variabel atau lebih, dimana
dengan penelitian ini maka akan dibangun suatu teori yang berfungsi
menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu gejala (Rusiadi, 2013).

Penelitian ini menggunakan model analisiis regresi linear berganda yang
digunakan sebagai alat analisis prediksi. Data yang digunakan dalam penelitian
yaitu data sekunder. Variabel yang akan diuji dalam penelitian ini adalah ukuran
perusahaan, risiko bisnis, dan likuiditas sebagai variabel independen terhadap
struktur modal sebagai variabel dependen pada perusahaan manufaktur sub sektor
aneka industri yang terdaftar di BEI.

B. Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil dari data-data di Bursa Efek
Indonesia melalui situs www.idx.co.id. Penelitian ini menggunakan objek
penelitian pada perusahaan manufaktur sub sektor aneka industri yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Data diperoleh dengan mendownload laporan keuangan
pada periode 2014-2018 yang dipublikasikan dengan waktu penelitian sebagai

berikut.
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Tabel 3.1 Waktu penelitian

NO

Aktivitas Bulan

Novemb | Desemb Januari Februari Maret- Oktober
er er Agustus
2019 2019 2020 2020 2020 2020

a1 2[ 3[4l 1] 2[ 3[4/ 1[2[3 4 1/ 234 1] 2[ 3 4

PengajuanJudul

N

Penyusunan
proposal

Bimbingan Proposal

Seminar Proposal

Pengelolahan Data

PenyusunanSKripsi

BimbinganSkripsi

O|INOO|O1|B~|W

SidangMejaHijau

Sumber : Data diolah 2019

C.

Populasi dan Sampel
1. Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdapat pada objek atau
subjek yang menjadi kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
olen peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya
(Sugiyono, 2018). Populasi bukan hanya orang, tetapi juga objek dan benda-
benda alam yang lain. Populasi juga bukan hanya jumlah yang ada pada
objek atau subjek, tetapi terdiri dari karakteristik atau sifat yag dimiliki oleh
sujek/objek. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
pada sub sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2014-2018 yaitu sebanyak 41 perusahaan manufaktur pada sub

sektor aneka industri.
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2. Sampel
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang ada pada
populasi tersebut (Sugiyono, 2018). Jadi sampel merupakan bagian dari
populasi yang diambil untuk keperluan dalam penelitian. Dalam pemilihan
sampel sebagai konsep yang akan diteliti pada penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu metode
pengambilan data yang disesuaikan dengan kriteria yang telah ditentukan.
Kriteria yang digunakan berdasarkan pada pertimbangan tertentu. Teknik ini
digunakan untuk memilih anggota sampel secara khusus yang berdasarkan
pada penelitian dan kesesuaian ciri-ciri yang telah ditetapkan oleh peneliti.
Kriteria dalam penentuan sampel adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan manufaktur pada sub sektor aneka industri yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang aktif menerbitkan laporan
keuangan tahunan pada tahun 2014-2018.
2. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan selama
periode 2014-2018.
3. Perusahaan manufaktur pada sub sektor aneka industri yang berlaba
positif selama periode 2014-2018.
Berdasarkan kriteria diatas, perusahaan manufaktur pada sub sektor
aneka industri yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian yaitu yang

berjumlah 18 perusahaan.
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No Kriteria Sampel Jumlah
1. | Perusahaan manufaktur pada sub sektor aneka industri 41
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang aktif
menerbitkan laporan keuangan tahunan pada tahun 2014-
2018
2. | Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 1)
selama periode 2014-2018
3. | Perusahaan manufaktur pada sub sektor aneka industri (22)
yang berlaba positif selama periode 2014-2018
Total perusahaan yang menjadi sampel 18
Total pengamatan (Obsevarsi) (18x5) 90
Tabel 3.3
Daftar Populasi dan Sampel Penelitian
Kriteria
No Nama Perusahaan Kode Sampel
1 2 3
1. | Ateliers Mecaniques AMIN X v
D’Indonesie Tbk
2. | Grand Kartech Thk KRAH v v X
3. | Astra International Thk ASII v v v 1
4. | Astra Otoparts Thk AUTO v v v 2
5. | Garuda Metalindo Tbk BOLT X v v
6. | Indo Kordsa Tbk BRAM v v v 3
7. | Goodyear Indonesia Thk GDYR v v X
8. | Gajah Tunggal Tbk GJTL 4 X X
9. | Indomobil Sukses IMAS v v X
International Thk
10. | Indospring Tbk INDS v v v 4
11. | Multi Prima Sejahtera Thk LPIN v v X
12. | Multristrada Arah Sarana Tbk | MASA v v X
13. | Nippres Tbk NIPS v v v 5
14. | Prima Alloy Steel Universal PRAS v v X
Thk
15. | Selamat Sempurna Thk SMSM v v 6
16. | Polychem Indonesia Tbk ADMG v v X
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17. | Argo Pantes Thk ARGO v v X
18. | Century Textile Industry Tbk CNTX v v X
19. | Eratex Djaja Thk ERTX v v X
20. | Ever Shine Textile Industry ESTI v v X
Tbk
21. | Panasia Indo Resources Tbhk HDTX v v X
22. | Indo Rama Synthetic Thk INDR v v v 7
23. | Apac Citra Centertex MYTX v v X
24. | Pan Brothers Tbk PBRX v v v 8
25. | Asia Pasific Fibers Thk POLY v v X
26. | Ricky Putra Globalindo Thk RICY v v v 9
27. | Star Petrochem Tbk STAR v X v
28. | Tifico Fiber Indonesia Tbk TFCO v v X
29. | Sri Rejeki Isman Thk SRIL v v v 10
30. | Sunson Textile Manufacturer SSTM v v X
Tbk
31. | Trisula International Thk TRIS v v v 11
32. | Nusantara Inti Corpora Thk UNIT v v 12
33. | Sepatu Bata Thk BATA v v 13
34. | Primarindo Asia Infrastructure | BIMA v v X
Tbk
35. | Sumi Indo Kabel Thk IKBI v v v 14
36. | Jembo Cable Company Thk JECC v v v 15
37. | KMI Wire and Cable Thk KBLI 4 4 v 16
38. | Kabelindo Murni Thk KBLM v v v 17
39. | Supreme Cable Manufacturing | SCCO v v v 18
and Commerce Thk
40. | Voksel Electric Thk VOKS X X
41. | Sat Nusa Persada PTSN v v X

Sumber :www.sahamok.com

D.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data pada penelitian ini adalah data sekunder dalam bentuk kuantitatif yaitu

data yang diukur berdasarkan skala numerik seperti nilai rasio. Data penelitian tersebut

diperoleh peneliti dari laporan keuangan tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan
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perbankan secara rutin setiap periodenya pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Data tersebut

tersedia dalam situs www.idx.co.id.

E.

Definisi Operasional Variabel

Defenisi penelitian ini menggunakan dua variabel yaitu variabel bebas

(independent variable) dan variabel terikat (dependent variable).

1. Variabel bebas (independent variable)
Variabel bebas adalah variabel yang menyebabkan atau mempengaruhi
dalam menetapkan hubungan antara fenomena yang diobservasi atau
yang diamati terhadap variabel terikat (dependent variable) yaitu ukuran
perusahaan (X1), risiko bisnis (X2), dan likuiditas (X3).

2. Variabel terikat (dependent variable)
Variabel terikat merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel

bebas (independent variable) yaitu struktur modal sebagai variabel

terikat ().
Tabel 3.3 Definisi Operasional
No Variabel Definisi Pengukuran Skala
data
1. Ukuran Ukuran perusahaan merupakan

perusahaan (X1) | besar kecilnya suatu

Size = Ln (Total Aset
perusahaan yang ditunjukkan ( )

pada total aset, jumlah )
Sumber : Bagus Tri Prasetya | Rasio

dan Nadia
Asandimitra, 2014)

penjualan, rata-rata penjualan
dan rata-rata total aset (Bagus
Tri Prasetya dan Nadia
Asandimitra, 2014)

Risiko Bisnis Risiko bisnis merupakansalah EBIT

.. . . RISK =
(X2) satu risiko yang dihadapi dalm .

Total Aset Rasio
suatu perusahaan dalam

menjalankan kegiatan Sumber : Nancy Apriani
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operasionalnya dimasa yang
akan datang(Nancy Apriani
Pakpahan, 2018)

Pakpahan (2018)

3. | Likuiditas (X3)

Likuiditas merupakan rasio
yang digunakan untuk

mengukur kemampuan

Aset Lancar
CR=

perusahaan dalam memenubhi Hutang Lancar Rasio

kewajiban yang sudah jatuh Sumber : Kasmir (2019)

tempo(Kasmir, 2019) .

4, Struktur Modal Struktur modal diukur dengan
Y) debt to equity ratio (DER)

yang merupakan rasio yang

digunakan untuk menilai utang Total Utang

dan ekuitas. Rasio ini untuk DER = _
Total Ekuitas Rasio

mengetahui jumlah dana yang
disediakan peminjam
(kreditor) dengan pemilik
perusahaan (Kasmir, 2019)

Sumber : Kasmir (2019)

Sumber : Data diolah 2019

F.  Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut :

1. Studi Pustaka

Studi pustaka merupakan metode pengumpulan data dimana data

diperoleh dari buku, jurnal dan sebagainya yang berhubungan dengan

variabel penelitian. Menelusuri teori-teori yang telah berkembang dalam

bidang ilmu yang berkepentingan, serta mencari metode-metode dengan

teknik penelitian yang telah digunakan oleh peneliti sebelumnya.

2. Metode Dokumentasi




41

Metode dokumentasi merupakan suatu cara pengumpulan data yang
menghasilkan catatan-catatan yang penting dalam memiliki hubungan
dengan suatu masalah yang diteliti, sehingga akan diperoleh data yang
lengkap, sah dan bukan berdasarkan pemikiran. Metode ini
pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan situs web yaitu
dari sahamok.com dan www.idx.co.id sebagai pengambilan data dan
informasi.
G. Metode Analisis Data
Metode analisis data adalah metode yang digunakan untuk memproses hasil
penelitian dengan memperoleh suatu kesimpulan. Penelitian ini menggunakan
metode analisis regresi berganda. Metode analisis data yang digunakan dalam
penelitian adalah sebagai berikut.
1. Uji Asumsi Klasik
Untuk mengetahui apakah model yang digunakan pada regresi benar-
benar signifikan dan representatif maka dengan itu model yang digunakan
harus memenuhi uji asumsi klasik regresi. Pada pengujian ini diharapkan agar
hasil pengujian bersifat tidak bias dan efisien yang disebut BLUE (Best
Linear Unbiased Estimator). Adapun pengujian asumsi klasik yang
digunakan adalah :
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi,
variabel dependen dan independen, keduanya memiliki distribusi normal
atau tidak. Model regresi yang baik memiliki distribusi data normal atau

mendekati normal. Pada penelitian ini digunakan grafik histogram, garfik
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normal probability-plot dan uji One Sample Kolmogorov- Smirmov dalam
menguji normalitas.

Grafik histogram dan normal probability-plot membandingkan dalam
distribusi kumulatif dari distribusi normal. Dalam distribusi normal untuk
membentuk satu garis lurus diagonal dan ploting data residual akan
dibandingkan pada garis diagonal. Jika distribusi data residual normal,
maka dengan itu garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan
mengikuti garis diagonalnya (Ghozali, 2010).

Pada penelitian ini digunakan alat analisis One Sample Kolmogorov-
Smirmov. Pedoman yang akan digunakan pada pengambilan kesimpulan
adalah sebagai berikut:

a) Jika p<0,05 ; maka distribusi data tidak normal

b) Jika p>0,05 ; maka distribusi data normal

Maka, untuk mendeteksi normalitas dengan Kolmogrov-Sminov test

(K-S) dilakukan dengan membuat hipotesis :

Ho : data residual berdistribusi normal

Ha : data residual tidak berdistribusi normal

a. Apabila probabilitas nilai Z uji K-S signifikan secara statistik maka Ho
ditolak yang berarti data tersebut terdistribusi tidak normal.
b. Apabila probabilitas nilai Z uji K-S tidak signifikan secara statistik

maka H, diterima yang berarti data tersebut terdistribusi normal.
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b. Uji Multikonearitas

Uji Multikonearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2010).
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel
independen. Dengan itu, apabila tidak ada korelasi antar variabel
independen maka boleh dikatakan bahwa variabel-variabel tersebut
bersifat ortogonal. Variabel ortogonal yang apabila nilai korelasi antar
variabel independen sama dengan nol.
Ada tidaknya multikonearitas di dalam model regresi bisa dilihat dari nilai
R2 yang dihasilkan pada suatu estimasi model regresi empiris sangat besar.
Apabila antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi
(umumnya diatas 0,90), maka dengan itu merupakan indikasi adanya
multikonearitas. “Bukan berati tidak adanya korelasi yang tinggi terhadap
variabel independen yang tidak berarti bebas dari multikonearitas.
Multikonearitas dapat disebabkan adanya efek kombinasi dua atau lebih
variabel independen. Metode yang digunakan untuk mendeteksi
multikonearitas pada penelitian ini adalah tolerance-Variance Inflactor
Factor (VIF). Multikonearitas terjadi apabila nilai tolerance < 0,10 dan
VIF>10.
c. Uji Autokorelasi

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah pada suatu model regresi

linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu dalam periode t dengan

kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka
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dinamakan ada autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang
berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya.

Model regresi penelitian di Bursa Efek Indonesia yang periodenya
lebih dari satu tahun biasanya membutuhkan uji autokorelasi. Terdapat
beberapa cara untuk mendeteksi masalah autokorelasi, tetapi uji yang
paling umum digunakan adalah uji Durbin Watson, dengan Kkriteria
sebagai berikut:

a. Jika nilai DW di bawah -2 berarti adanya autokorelasi

b. Jika nilai DW di antara -2 sampai 2 berarti tidak ada autokorelasi

c. Jika nilai DW di atas 2 berarti ada autokorelasi negatif.
d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk meneliti apakah model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain (Ghozali, 2010). Bila variance dari residual
pengamatan satu ke pengamatan lain tetap, maka disebut homokedastisitas
dan bila berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik
adalah homokedastisitas dan tidak terjadi heteroskedastisitas. Dalam
mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) dengan
residualya. Deteksi ada atau tidak heteroskedastisitas dengan cara melihat
ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X
adalah residual (Y prediksi-Y sesungguhnya) yang telah di studentize.

Dasar analisis yang digunakan adalah sebagai berikut:
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a. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang terdapat membentuk
pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

b. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan
dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas.

2. Analisis Regresi Linear Berganda

Metode analisis data digunakan pada penelitian ini adalah metode
analisis data kuantitatif yang diuji dengan analisis regresi linear berganda.
Fungsi dari model regresi linear berganda dalam menganalisis pengaruh
variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y). Model regresi yang
digunakan adalah :

Y =0+ P1X1+P2Xo+ B3 Xz +e

Keterangan :

Y = Struktur modal

A =konstanta

B1-3 = koefisien regresi variabel independen
X1 = Ukuran Perusahaan

X2 =Risiko Bisnis

Xs = Likuiditas

e =Eror
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3. Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan dalam menguji apakah variabel-variabel
independen (X) : Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis, dan Likuiditas secara
simultan (bersama-sama) maupun secara parsial (masing-masing) memiliki
pengaruh atau tidak terhadap variabel dependen (Y) : Struktur Modal.
a. UjiF
Uji statistik F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel
independen yang dimasukkan pada model yang mempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2011:98).
Cara pengambilan keputusan adalah sebagai berikut :
a. Jika F hitung < F tabel, maka variabel independen secara bersama
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis ditolak).
b. Jika F hitung > F tabel, maka variabel independen secara bersama
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis diterima).

Uji F juga bisa dilakukan dengan menggunakan SPSS dengan
signifikan level 0,05 (o0 = 5%). Jika nilai signifikan lebih besar dari o
maka dengan itu hipotesis ditolak. Jika nilai signifikan lebih kecil dari o
maka dengan itu hipotesis diterima.

b. Uji t
Uji statistik t untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel
independen secara parsial terhadap variabel dependen.
Pengujian dilakukan dengan 2 diuji adalah sebagai berikut:

a. Membandingkan antara t hitung dengan t tabel
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1. Apabila t hitung < t tabel : variabel independen secara individu
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
2. Apabila t hitung > t tabel : variabel independen secara individu
berpengaruh terhadap variabel dependen.
b. Menentukan kriteria dalam pengujian :
1. Jika variabel independen > 0,05 (a), maka variabel independen
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
2. Jika variabel independen < 0,05 (a), maka variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen.
4. Uji Koefisien Determinasi (R?) / Regresi
Dalam pengujian koefisien determinan (R?) yang digunakan untuk
mengukur proporsi atau presentase pada variable independen yang diteliti
terhadap variasi naik turunnya variable dependen. Koefisien determinan
berkisar antara nol sampai dengan 1 (0 < R? < 1). Dengan itu berarti jika R?
= 0, menunjukkan tidak adanya pengaruh antara variable independen
terhadap variable dependen, jika R? mendekati 1, menunjukkan semakin
kuat pengaruh variable independen terhadap variable dependen, dan jika R?
semakin kecil mendekati 0, maka dapat dikatakan semakin kecil pengaruh

variable independen terhadap variable dependen.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

HASIL PENELITIAN
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia (BEI)

Pasar modal atau bursa efek sudah ada jauh sebelum Indonesia merdeka.
Pasar modal atau bursa efek sudah ada sejak jaman kolonial Belanda dan
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika didirikan oleh
pemerintah Hindia Belanda unuk kepentingan pemerintah kolonial atau
VOC. Sekalipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, akan tetapi
perkembangan dan pertumbuhannya tidak berjalan apa yang diharapkan,
bahkan beberapa periode aktivitas pasar modal mengalami kevakuman. Hal
ini disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia yang
mengharuskan Bursa Efek harus ditutup, diantaranya pada tahun 1914-1918
Bursa Efek ditutup karena terjadinya Perang Dunia I. Bursa Efek Indonesia
sempat beroperasi kembali pada tahun 1925-1942, tetapi karena ada isu
politik, yaitu Perang Dunia Il, Bursa Efek di Semarang dan Surabaya harus
ditutup kembali di awal tahun 1939, dan dilanjutkan dengan penutupan
Bursa Efek di Jakarta pada tahun 1942-1952. Perpindahan kekuasaan dari
pemerintah Kolonial terhadap pemerintah Republik Indonesia, dan
bermacam-macam kondisi yang menjadikan operasi Bursa Efek tidak bisa
berjalan sebagaimana mestinya. Pada tahun 1956-1977, perdagangan di
Bursa Efek harus vakum.

Pada tahun 1977, Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali
pasar modal atau Bursa Efek. Bursa Efek diresmikan kembali pada Presiden

Soeharto pada tanggal 10 Agustus 1977. Dan beberapa tahun kemudian
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pasar modal mengalami pertumbuhan sejalan dengan berbagai insentif yang
dikeluarkan oleh permerintah Bursa Efek Jakarta (BEJ) dijalankan dibawah
BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifakan kembali pasar
modal ini juga ditandai oleh go public PT Semen Cibinong sebagai emiten
pertama.

Pada tahun 1977-1987 perdagangan di Bursa Efek sangat lemah. Jumlah
emiten hingga tahun 1987 sudah mencapai 24 emiten. Pada waktu itu
masyarakat lebih memilih instrument perbankan dibandingkan instrument
pasar modal. Akhirnya pada tahun 1987 diadakan deregulasi Bursa Efek
dengan menghadirkan paket Desember 1987 (PAKDES 87) yang telah
memberikan kemudahan bagi perusahaan dalam melakukan penawaran
Umum dan Investor asing menanamkan modal di Indonesia. Aktivitas
perdagnagan Bursa Efek telah meningkat pada tahun 1988-1990 setelah
paket deregulasi dibidang perbankan dan pasar modal diluncurkan dan pintu
Bursa Efek Jakarta (BEJ) terbuka untuk asing.

Pada tahun 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan
dikelola oleh Persatuan Perdaganagan Uang dan Efek (PPUE) dengan
organisasi yang terdiri broker dan dealer. Setelah itu pada tahun yang sama
Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) dalam
memberikan kemudahan perusahaan untuk go public dan beberapa
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar modal. Bursa Efek
Surabaya (BES) ditahun 1989 telah beroperasi lagi dan dikelola oleh

Perseroan terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya.
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Pada tanggal 12 Juli 1992 Bursa Efek Jakarta telah resmi menjadi
perusahaan swasta (swastanisasi) dan ditetapkan sebagai HUT BEJ.
BAPEPAM berubah menjadi Badan Pengawas Pasar modal (sebelumnya ;
Badan Pelaksana Pasar Modal. PT Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO)
didirikan pada tanggal 21 Desember 1993. Pada tahun 22 Mei 1995, Bursa
Efek Jakarta telah mengeluarkan system otomasi perdagangan yang
dilaksanakan pada system komputer JATS (Jakarta Automated Trading
Systems). Pada tahun yang sama tanggal 10 November, pemerintah
Indonesia mengeluarkan Undang-Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang
Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan pada bulan Januari
1996. Bursa Paralel Indonesia telah merger dengan Bursa Efek Surabaya.
Setelah itu pada tanggal 6 Agustus 1996 Kliring Pinjaman Efek Indonesia
(KPEI) didirikan. Kemudian dilanjutkan dengan pendirian Kustodian Sentra
Efek Indonesia (KSEI) pada tanggal 23 Desember 1997. System
perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 mulai
diaplikasikan di pasar modal Indonesia, ditahun 2002 mulai
mengaplikasikan system perdagangan jarak jauh (remote trading), pada
tahun 2007 penggabungan antara Bursa Efek Surabaya (BES) dan Bursa
Efek Jakarta berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI), dan pada
tanggal 02 Maret 2009 dalam Peluncuran Perdana System Perdagangan
baru PT Bursa Efek Indonesia yaitu JATS-NextG.

Pada dasarnya Bursa Efek Indonesia (Indonesia Stock Exchange) atau
IDX merupakan pasar dalam berbagai instrument keuangan jangka panjang

yang dapat diperjual belikan, baik dalam bentuk utang maupun sendiri.
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Instrument-instrument keuang yang diperjual belikan di BEI seperti saham,
obligasi, waran, right, obligasi konvertibel dan dalam berbagai produk
turunan (derivative) seperti opsi (put atau call).
2. Visi dan Misi BEI (Bursa Efek Indonesia)
a. Visi Perusahaan
Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki visi untuk menjadi bursa yang
kompetitif dengan kredibilitas tingkat dewa.
b. Misi Perusahaan
Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki misi dalam menyediakan
infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya perdagangan efek yang
teratur, wajar dan efisien serta mudah diakses oleh seluruh pemangku
kepentingan (stakeholders).
3. Struktur Organisasi dan Pelaku Pasar Modal di Indonesia

Gambar 4.1 Struktur Organisasi
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4. Deskriptif Variabel

Pada bab ini, akan disajikan hasil dari analisis data yang berdasarkan dari
pengamatan sejumlah variable yang digunakan dalam regresi. Sebagai hal
yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka bab ini melibatkan suatu
variabel dependen yaitu Struktur Modal dan memiliki tiga variabel
independen vyaitu Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas.
Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka
Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Awal
penelitian, perusahaan yang diperoleh sebesar 41 perusahaan. Karena dalam
penentuan dari sampel penelitian ini menggunakan metode purposive
sampling, maka memiliki dasar kriteria-kriteria yang ditetapkan pada bab
sebelumnya, dan jumlah sampel penelitian dari mulai tahun 2014 sampai
2018 adalah 18 perusahaan . data yang dapat digunakan dalam penelitian ini
adalah data keuangan perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri
pada periode 2014-2018. Semua perusahaan beserta nilai-nilai setiap
variabel yang diteliti yang menjadi sampel dalam penelitian ini akan
disajikan pada lampiran.
5. Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tidak bermaksud membuat kesimpulan yang
berlaku untuk umum atau generalisasi (sugiyono, 2018). Termasuk dalam
statistik deskriptif antara lain adalah penyajian data melalui dari nilai

maksimum, nilai minimum, dan nilai standar deviasi, dari variabel Ukuran
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Perusahaan (X1), Risiko Bisnis(X2),Likuiditas (X3), dan Struktur Modal
(Y). Dari data satu variabel dependen dan tiga variabel independen, maka
diuji pengujian statistik deskriptif yang diperoleh hasil sesuai tabel berikut
ini.

Tabel 4.1
Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Ukuran Perusahaan 90 2.56 2.98 2.6967 .09620
Risiko Bisnis 90 -4.61 -73 -2.7854 .85750
Likuiditas 90 381 6.52 5.2220 57101
Struktur Modal 90 -1.97 1.65 -.2530 .74070
Valid N (listwise) 90

Sumber : Hasil Pengelolahan SPSS versi 16.0

Berdasarkan dari tabel 4.1 diatas, menunjukkan bahwa jumlah data dari
pengamatan dalam penelitian ini adalah sebanyak 90 hasil (hasil perkalian
dari periode penelitian sebanyak 5 periode pengamatan dengan jumlah
sampel 18 perusahaan).

Pada variabel Ukuran Perusahaan (X1) memiliki nilai minimum sebesar
2,56, sedangkan nilai maxsimum sebesar 2,98 dengan nilai mean atau rata-
rata sebesar 2,6967 dan standard deviation sebesar 0,9620.

Pada variabel Risiko Bisnis (X2) memiliki nilai minimum sebesar -4,61,
sedangkan nilai maxsimum sebesar -0,73 dengan nilai mean atau rata-rata
sebesar -2,7854 dan standard deviation sebesar 8,5750.

Pada variabel Likuiditas (X3) memiliki nilai minimum sebesar 3,81
sedangkan nilai maxsimum sebesar 6,52 dengan nilai mean atau rata-rata

sebesar 5,2220 dan standard deviation 5,7101.
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Pada variabel Struktur Modal (YY) memiliki nilai minimum sebesar -1,97
sedangkan nilai maxsimum sebesar 1,65 dengan nilai mean atau rata-rata

sebesar -2,530 dan standard deviation 7,4070.

6. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi,
variabel dependen dan independen, keduanya memiliki distribusi normal
atau tidak. Model regresi yang baik memiliki distribusi data normal atau
mendekati normal. Pada penelitian ini digunakan grafik histogram, grafik
normal probability-plot dan uji One Sample Kolmogorov-Smirmov dalam
menguji normalitas. Data dalam penelitian ini menggunakan uji statistic
non paramatik Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan membuat hipotesis:
HO : Data residual berdistribusi normal
H1 : Data residual tidak berdistribusi normal
Kriteria Pengujian :
Tolak HO, jika nilai signifikan (sig) < 0,05

Terima HO, jika nilai signifikan (sig) > 0,05
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Tabel 4.2

Uji Statistik Non Parametik Kolmogorov-Sminov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N [e]0] |
Normal Parameters? Mean .0000000
Std. Deviation .64666365
Most Extreme Differences  Absolute 119
Positive 119
Negative -.077
Kolmogorov-Smirnov Z 1.133
Asymp. Sig. (2-tailed) .154

a. Test distribution is Normal.
Sumber : Hasil Pengelolahan SPSS versi 16.0
Berdasarkan dari tabel 4.2 diatas, dapat dilihat bahwa nilai
perhitungan pada nilai kolmogrov untuk model regresi yang diperoleh
adalah sebesar 1,133. Hasil dari sig sebesar 0,154 dan nilainya lebih
besar dari 0,05, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa data tersebut

berdistribusi secara normal.
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Gambar 4.2

Grafik Histogram Uji Normalitas
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Berdasarkan dari grafik histogram diatas, menunjukkan bahwa pola
regresi normal yang memenuhi asumsi normalitas karena pada histogram
dapat terlihat bahwa pola tersebut berdistribusi normal, karena data

mengikuti arah garis grafik histogramnya.

Gambar 4.3

Grafik Normal P-P Plot Uji Normalitas

MNormal P-P Plot of Regression Standardized Residual
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Berdasarkan dari hasil output SPSS diatas, dapat dilihat bahwa dimana
grafik P-P Plot terlihat titik-titik data untuk variabel Ukuran Perusahaan,
Risiko Bisnis dan Likuiditas mengikuti dan mendekati garis diagonal,
sehingga dapat disimpulkan bahwa data dalam model regresi ini telah

berdistribusi normal.

b. Uji Multikoloniaritas

Uji multikoloniaritas ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model yang baik
seharusnya tidak terjadi adanya kolerasi antar variabel bebas. Untuk
melihat ada atau tidaknya gejala multikoloniaritas, bisa diuji dengan
melihat nilai variance inflationfactor (VIF) dan nilai tolerance. Apabila
nilai dari VIF tersebut berada < 10 dan nilai tolerance > 0,10, maka bisa
ditarik suatu kesimpulan bahwa model tersebut tidak terjadi masalah

multikoloniaritas.



Tabel 4.3

Uji Multikoloniaritas

Coefficients?
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Standardize
Unstandardized d Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Toleranc
Model B Std. Error Beta T Sig. e VIF
1 (Constant)
-.593 2.031 -.292 771
Ukuran
1.305 .728 .169] 1.793 .077 .992| 1.008
Perusahaan
Risiko Bisnis -.006 .082 -.007| -.076 .940 .989| 1.011
Likuiditas -.612 123 -472| -4.965 .000 .981| 1.019

a. Dependent Variable: Struktur

Modal

Sumber : Hasil Pengelolahan SPSS versi 16.0

Dari tabel 4.3 diatas, bisa dilihat nilai dari VIF lebih kecil dari 10

antara lain yaitu Ukuran Perusahaan 1,008 < 10, Risiko Bisnis 1,011 < 10

dan Likuiditas 1,019 < 10, sedangkan dari nilai tolerance lebih besar dari

0,10 antara lain yaitu Ukuran Perusahaan 0,992 > 0,10, Risiko Bisnis

0,989 > 0,10 dan Likuiditas 0,981 > 0,10. Sehingga bisa ditarik

kesimpulan bahwa antar variabel independen tidak terjadi persoalan

multikolinearitas atau terbebas dari masalah multikolinearitas.
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c. Uji Heterokedastisitas

Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatter plot antara SRESID
pada sumbu Y dan ZPRED pada sumbu X (Ghozali, 2013). Ghozali
(2013) menyatakan dasar analisis adalah jika ada pola tertentu, seperti
titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang,
melebar, kemudian menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi
heterokedastisitas. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik

menyebar diatas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi

heterokedastisitas.

Gambar 4.4

Hasil Uji Heterokedastisitas
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Dari gambar diatas, terlihat bahwa terdapat titik-titik yang tidak
menyebar secara acak dan membentuk suatu pola tertentu, maka dapat

ditarik kesimpulan telah terjadi heteroskedastisitas.

d. Uji Autokorelasi

Pada penelitian ini, uji autokolerasi dilakukan dengan nilai DW
(Durbin Watson). Cara mendeteksi apakah model yang digunakan
mengalami uji autokorelasi adalah dengan melihat nilai statistic DW.
Hasil dari autokorelasi dapat dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 4.4
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Mod Adjusted R Std. Error of the
el R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .4882 .238 211 .65785 .366

a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis

b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengelolahan SPSS versi 16.0

Dari output diatas dapat diketahui nilai Durbin-Watson sebesar 0,366.
Selanjutnya, nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel signifikan
5%, jumlah data observasi (n)=90 dan jumlah variabel independen (k=3)
= 3.90 maka ditemukan dL sebesar 1.5889 dan dU sebesar 1.7264. maka
dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat autokorelasi karena dw < dL

(0,366 < 1.5889.
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Penelitian ini dianalisis dengan model regresi linear berganda untuk

melihat seberapa besar pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan

Likuiditas terhadap Struktur Modal dengan model dasar sebagai berikut:

Y =a+b1 X1 + by Xo + b3 X3 +e

Dimana :

Y = Struktur Modal

X1 = Ukuran Perusahaan

X2 =Risiko Bisnis

X3 = Likuiditas

a = konstanta

b1 ,b2 , bz = koefisien regresi variabel independen

e = eror atau variabel gangguan

Tabel 4.5

Coefficients?

Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -.593 2.031 -.292 771
Ukuran
1.305 .728 .169 1.793 .077
Perusahaan
RisikoBisnis -.006 .082 -.007 -.076 .940
Likuiditas -.612 123 -472 -4.965 .000

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengelolahan SPSS versi 16.0
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Berdasarkan Tabel 4.5 diperoleh persamaan regresi linear berganda

sebagai berikut:

Y =-0,593 + 1,305 X1 — 0,006 X2—-0,612 X3 + e

Keterangan :

. Konstanta sebesar -0,593 menunjukkan bahwa apabila variabel
independen bernilai 0 maka nilai struktur modal sebesar -0,593.

. X1 adalah Ukuran Perusahaan yang memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 1,305. Hal ini mempunyai arti bahwa kenaikan 1% variabel
Ukuran Perusahaan maka Struktur Modal akan mengalami kenaikan
sebesar 1,305 dengan asumsi variabel lain tetap.

. X2 adalah Risiko Bisnis yang memiliki nilai koefisien regresi sebesar -
0,006. Hal ini mempunyai arti bahwa kenaikan 1% variabel Risiko Bisnis
maka Struktur Modal akan mengalami penurunan sebesar -0,006 dengan
asumsi variabel lain tetap.

. X3 adalah Likuiditas yang memiliki nilai koefisien regresi sebesar -
0,612. Hal ini mempunyai arti bahwa kenaikan 1% variabel Likuiditas
maka Struktur Modal akan mengalami penurunan 0,612 dengan asumsi
variabel lain tetap.

. Pengujian Hipotesis

a. Uji Signifikan Simultan (F-test)

Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel dependen. Untuk dapat melihat F tabel

dalam pengujian hipotesis regresi linear tersebut, maka diperlukan untuk
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menentukan derajat bebas (df) atau dikenal dengan df2 dalam tabel F

disimbolkan dengan N2. Hal ini dapat ditentukan dengan rumus sebagai

berikut :
Dfil=k-1
Df2=n-k

K = jumlah variabel (bebas + terikat)
N = jumlah sampel pembentuk regresi

Kriteria pengujian yang digunakan adalah :

1. Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak

2. Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Selain dengan signifikan , pengambilan keputusan juga dapat

dilakukan dengan membandingkan Fhitung terhadap Frane dimana :

1. Jika Fnitung < Franel maka Ho diterima dan Ha ditolak

2. Jika Fnitung > Ftabet maka Ho ditolak dan Ha diterima

Dimana :

1) Ho : artinya tidak terdapat pengaruh signifikan dari Ukuran
Perusahaan (X1), Risiko Bisnis (X2) dan Likuiditas (X3) secara
simultan terhadap Struktur Modal ().

2) Ha : artinya terdapat pengaruh signifikan dari Ukuran Perusahaan
(X1), Risiko Bisnis (X2) dan Likuiditas (X3) secara simultan

terhadap struktur Modal (Y).
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Tabel 4.6

Hasil Uji F Hitung

ANOVAP
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 11.611 3 3.870 8.944 .000?
Residual 37.217 86 433
Total 48.829 89

a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis

b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS, 2019

pada tabel diatas di tabel anova merupakan tabel yang memuat nilai
dari uji F yang dilakukan oleh SPSS. Pada tabel Anova semua nilai dari
degree of Freedom yaitu dfl =4 — 1 = 3 dan df2 = 90 — 4 =86. Selain itu
terdapat nilai dari Fniung Sebesar 8,944 dan nilai signifikan dari model
regresi sebesar 0,000.

Berdasarkan nilai signifikan yang dihasilkan, diketahui bahwa nilai
signifikan dari uji F sebesar 0,000 dimana nilai signifikan ini lebih kecil
dari 0,05. Pada hasil uji F dengan aplikasi SPSS diketahui bahwa Fhitung
sebesar 8,944 sedangkan Franel Sebesar 2,71 maka dapat dilihat Fhitung >
Fuabel (8,944 > 2,71).

Berdasarkan uji F, maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran
Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas secara simultan berpengaruh

positif dan signifikan terhadap Struktur Modal.
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b. Uji t (Parsial)

Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel
independen yaitu Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas
terhadap variabel dependen yaitu Struktur Modal. Untuk mencari teapel
menggunakan rumus:

Df=n-k

n = banyaknya observasi

k = banyak variabel (bebas dan terikat)

Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikan 5%
dengan ketentuan :

1. Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak

2. Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima

Selain dengan signifikan pengambilan keputusan juga dapat dilakukan
dengan membandingkan thiung terhadap teaner dimana :

1) Jika tiabel < thitung < ttaber maka Ho diterima dan Ha ditolak

2) Jika thitung > ttabel atau twbel > thitung Maka Ha diterima dan Ho

ditolak.

Dimana :

1) Ho artinya tidak berpengaruh signifikan dari Ukuran Perusahaan,

Risiko Bisnis dan Likuiditas secra parsial terhadap Struktur Modal

2) Ha artinya berpengaruh signifikan dari Ukuran Perusahaan, Risiko

bisnis dan Likuiditas secara parsial terhadap Struktur Modal.
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Tabel 4.7
Hasil uji t
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) -.593 2.031 -.292 771
Ukuran
1.305 .728 .169 1.793 .077
Perusahaan
RisikoBisnis -.006 .082 -.007 -.076 .940
Likuiditas -.612 123 -472 -4.965 .000

a. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS versi 16.0

Nilai tiner dapat diperoleh dengan melihat dfl dari data, dimana pada
uji F dapat dilihat bahwa nilai dfl dari data adalah 90 sehingga dapat
dicari dengan menggunakan daftar tabel t dengan rumus df = n — k (df =
90 — 4 = 86). Sehingga dihasilkan tipel Sebesar 1,66277.

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat :
1. Pengaruh Ukuran perusahaan Terhadap Struktur Modal

Hasil uji t menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan (X1) memiliki
thing Sebesar 1,793 sedangkan twner Sebesar 1,66277, maka dapat
diketahui bahwa thitung > traver atau 1,793 > 1,66277. Hasil uji t juga
menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan (X1) memiliki nilai signifikan t
sebesar 0,077. Dimana 0,077 > 0,05.

Berdasarkan uji t yang dilakukan terhadap Ukuran Perusahaan dapat
disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh

positif dan signifikan terhadap Struktur Modal.
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2. Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal

Hasil uji t menunjukkan bahwa Risiko Bisnis (X2) memiliki thitung
sebesar -0,076 sedangkan twner Sebesar 1,66277, maka dapat diketahui
bahwa thitung < travel (-0,076 < 1,66277). Hasil uji t juga menunjukkan
bahwa Risiko Bisnis (X2) memiliki nilai signifikan t sebesar 0,940.
Dimana 0,940 > 0,05, Berdasarkan uji t yang dilakukan terhadap Risiko
Bisnis dapat disimpulkan bahwa Risiko Bisnis secara parsial berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap Struktur Modal.

3. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal
Hasil uji t menunjukkan bahwa Likuiditas (X3) memilik thitung Sebesar
-4,965 sedangkan twaner Sebesar 1,66277, maka dapat diketahui bahwa
thiung > traber (-4,965 > 1,66277). Hasil uji t juga menunjukkan bahwa
Likuiditas (X3) memiliki nilai signifikan t sebesar 0,000. Dimana 0,000
<0,05.
Berdasarkan uji t yang dilakukan terhadap Likuiditas dapat
disimpulkan bahwa Likuiditas secara parsial berpengaruh negatif
signifikan terhadap Struktur Modal.
9. Analisis Koefisien Determinasi (R?) / Regresi

Nilai R digunakan untuk mengukur seberapa besar hubungan antara
variabel independen (Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas)
dengan variabel dependen (Strutur Modal). Nilai R berkisar antara 0 sampai
1, jika mendekati 1 maka hubungan semakin erat, tetapi jika mendekati O
maka hubungan semakin lemah. Hasil dari pengolahan nilai koefisien

determinasi (R?) / regresi dapat dilihat dari tabel 4.8 dibawah ini.
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Tabel 4.8

Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate | Durbin-Watson

1 .4882 .238 211 .65785 .366

a. Predictors: (Constant), Likuiditas, Ukuran Perusahaan, RisikoBisnis

b. Dependent Variable: Struktur Modal
Sumber : Hasil Pengelolahan SPSS versi 16.0

Berdasarkan dari tabel 4.8 diatas diketahui nilai R sebesar 0,488, artinya
bahwa hubungan antar variabel independen (Ukuran Perusahaan, Risiko
Bisnis dan Likuiditas) dengan variabel dependen (Struktur Modal)
mempunyai pengaruh yang lemah karena nilai R mendekati 0 yaitu pada
nilai 0,488. Nilai R square sebesar 0,238 artinya sumbangan presentase
variabel independen (Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas)
dengan variabel dependen (Struktur Modal) terhadap Struktur Modal

sebesar 23,8% sedangkan sisanya sebesar 76,2% dipengaruhi faktor lain.

B. Pembahasan

Penelitian ini dilakukan sebelum terjadinya Covid-19, yaitu pada tahun
2014-2018. Dengan begitu, perusahan-perusahaan yang terdapat pada penelitian
ini tidak ada mengalami dampak yang disebabkan oleh adanya Covid-19 yang

sedang terjadi pada saat ini.
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1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan penelitian ini yang penulis buat diatas mengenai pengaruh
Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal pada perusahaan Manufaktur
Sub Sektor Aneka Industri di BEI periode 2014 — 2018, menyatakan bahwa
berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan secara parsial Ukuran
Perusahaan terhadap Struktur Modal diperoleh thitung 1,793 sedangkan ttabel
sebesar 1,66277 dan nilai signifikan 0,077 > 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka
Industri.

Hal ini berati sesuai dengan penelitian dari penelitian dari Ni luh Ayu
Amanda Mas Juliantika dan Made Rusmala Dewi (2016) mendapat hasil
Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Struktur Modal. Sedangkan
Bagus Tri Prasetya & Nadia Asandimitra (2014) bahwa Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Struktur Modal.

2. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal

Berdasarkan penelitian ini yang penulis buat diatas mengenai pengaruh
Risiko Bisnis terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub
Sektor Aneka Industri di BEI periode 2014-2018, menyatakan bahwa
berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan secara Parsial Risiko Bisnis
terhadap Struktur Modal diperoleh thitung -0,076 sedangkan twanel Sebesar
1,66277 dan nilai signifikan 0,940 > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
Risiko Bisnis secara parsial berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap

Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri.
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Hal ini berati sesuai dengan penelitian dari lda Bagus Gede Nicko Sabo
Adiyana dan Putu Agus Ardiana (2014) bahwa Risiko Bisnis secara parsial
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap Struktur Modal. Sedangkan
penelitian dari Nancy Enni Pakpahan (2018) risiko bisnis berpengaruh
terhadap Struktur Modal, menyatakan bahwa berdasarkan
3. Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal

Berdasarkan penelitian ini yang penulis buat diatas mengenai pengaruh
Likuiditas terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub
Sektor Aneka Industri di BEI periode 2014-2018, menyatakan bahwa
berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan secara parsial Likuiditas
terhadap Struktur Modal diperoleh thitung -4,965 sedangkan twaner Sebesar
1,66277 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
Likuiditas secara parsial berpengaruh negatif signifikan terhadap Struktur
Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri.

Hal ini berati sesuai dengan penelitian dari Devi Verena Sari (2013)
bahwa Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal,
sedangkan penelitian dari Putri (2016) mendapat hasil Likuiditas tidak

berpengaruh signifikan terhadap Struktur Modal.
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4. Pengaruh Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas

terhadap Struktur Modal

Berdasarkan hasil pengujian secara simultan pengaruh antara Ukuran
Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas mempunyai pengaruh terhadap
Struktur Modal diperoleh 8,944 > 2,71 dan nilai signifikan sebesar 0,000 <
0,05 dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan,
RisikoBisnis dan Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri di

BEI periode 2014-2018.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN
A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah penulis jelakan pada
bab sebelumnya, maka dapat disimpulkan dalam penelitian ini mengenai Ukuran
Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas terhadap Struktur Modal pada
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri di BEI :

1. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan secara parsial untuk variabel
Ukuran Perusahaan (X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Struktur Modal dengan signifikan 0,077 < 0,05.

2. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan secara parsial untuk variabel
Risiko Bisnis (X2) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
Struktur Modal dengan nilai signifikan 0,940 > 0,05.

3. Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan secara parsial untuk variabel
Likuiditas (X3) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Struktur
Modal dengan nilai signifikan 0,000 < 0,05.

4. Berdasarkan hasil pengujian secara simultan atau secara bersama-sama
untuk variabel Ukuran Perusahaan, Risiko Bisnis dan Likuiditas memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap Struktur Modal Perusahaan

Manufaktur Sub Sektor Aneka Industri di BEI.

72



73

B. Saran

Berdasarkan kesimpulan diatas, maka perlu dilakukan penyempurnaan
terhadap penelitian yang akan dilakukan selanjutnya dengan memberikan
beberapa saran. Adapun saran-saran yang dapat diberikan penulisan adalah

sebagai berikut:

1. Variabel yang tidak signifikan pada penelitian ini sebaiknya pada
penelitian yang mendatang menggunakan alternative ataupun pengganti
dari variabel tersebut.

2. Dalam penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan jumlah
sampel yang lebih banyak. Pada penelitian selanjutnya disarankan untuk
melanjutkan penelitian ini dengan mengembangkan variabel peneliti dan
memperluas tahun yang masa akan datang.

3. Dan para investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
informasi yang bermanfaat bagi investor dalam mengambil keputusan

yang tepat sehubungan dengan investasinya.
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