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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, UKURAN PERUSAHAAN DAN
PERTUMBUHAN PENJUALAN TERHADAP STRUKTUR MODAL PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA PERIODE 2012-2015.

Oleh

LATHIFA MEISYA

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor faktor yang mempengaruhi
struktur modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2015. Variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah
profitabilitas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Sampel yang diperoleh
ada;ah sebanyak 656 data observasi. Metode penelitian yang digunakan adalah
analisis regresi berganda.

Hasil studi ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap struktur modal sementara untuk variabel ukuran perusahaan dan
pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan
Pertumbuhan Penjualan.



ABSTRACT

THE INFLUENCE  OF PROFITABILITY, SIZE  AND SALES GROWTH
TO CAPITAL STRUCTURE IN MANUFACTURING COMPANY WHO
LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD 2012-2015.

By

LATHIFA MEISYA

This study aims to analyze the factors that influence the capital structure of
manufacturing companies who listed on the Indonesia Stock Exchange period
2012-2015. The variables in this study are profitability, firm size and sales
growth.

The population used in this study are a manufacturing companies who listed on
the Indonesia Stock Exchange period 2012-2015. Sample were obtained are as
much 656 data observasion. The method use in this study is a multiple regression

The results found that the variable profitability, is not significant affect to capital
structure and another variables like size and sales growth are significant affect to
capital structure.

Keywords: Capital Structure, Profitability, Size and Sales Growth.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Persaingan bisnis yang semakin tajam mengakibatkan perusahaan untuk

berproduksi secara efisien bila ingin bersaing di era globalisasi seperti ini. Dalam

hal ini manajer dituntut untuk meningkatkan produktivitas, kegiatan produksi,

pemasaran dan strategi perusahaan untuk tetap memiliki keunggulan daya saing.

Perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan menerapkan prinsip-

prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba

maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran

pemiliknya, untuk itu perusahaan memiliki rencana strategis dan taktis yang

disusun dalam rangka pencapaian tujuan yang telah ditetapkan (Vitriasari dan

Indarti, 2010).

Perekonomian perusahaan bergantung terhadap  masalah pendanaan terutama

pada perusahaan yang sedang tumbuh untuk memperluas pasar produksinya

dalam mencapai tingkat operasional yang efisien.

Perusahaan yang sedang berkembang memerlukan modal yang dapat berasal dari

hutang maupun ekuitas (Bringham dan Houtson, 2001).
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Perusahaan sebagai suatu entitas yang beroperasi dengan menerapkan prinsip-

prinsip ekonomi, umumnya tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba

maksimal, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran

pemiliknya, untuk itu perusahaan memiliki rencana strategis dan taktis yang

disusun dalam rangka pencapaian tujuan yang telah ditetapkan (Joni dan Lina,

2010).

Penentuan sumber dana mencakup beberapa pertimbangan perusahaan mengenai

penggunaan sumber internal maupun eksternal. Pendanaan internal dapat berupa

laba ditahan dan depresiasi sementara pendanaan eksternal bersumber dari

kreditur, pemegang saham, dan pemilik. Dana yang berasal dari internal atau

pemilik disebut juga modal sendiri sementara dana yang diambil atau berasal dari

eksternal atau kreditur disebut dengan hutang (Margaretha dan Ramadhan, 2010).

Keputusan pendanaan yang baik dari suatu perusahaan dapat dilihat dari struktur

modal, yaitu keputusan keuangan yang berkaitan dengan hutang jangka panjang,

modal, saham prefern maupun saham biasa yang digunakan oleh perusahaan

(Margaretha dan Ramadhan, 2010).

Menurut Insuhardi dan Ferdiansya (2013), Struktur modal adalah proposi dalam

menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dimana dana yang

diperoleh menggunakan kombinasi atau paduan sumber yang berasal dari dana

jangka panjang yang terdiri dari dua sumber utama yakni yang berasal dari dalam

dan luar perusahaan.
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Semakin besar struktur modal perusahaan tersebut berarti semakin besar resiko

yang ditanggung sebuah perusahaan karena semakin banyak hutang yang

ditanggung untuk melakukan operasinya (Cahyo, dkk., 2014).

Perusahaan harus memiliki keputusan pendanaan yang tepat untuk bersaing di era

globalisasi seperti ini, hal ini mendorong manajer untuk berperan menentukan

struktur modal yang optimal untuk perusahaan. Struktur modal yang optimal

harus berada pada keseimbangan antara risiko dan pengembalian yang

memaksimumkan harga saham (Bringham dan Houtson, 2001).

Keputusan struktur modal yang diambil oleh manajer tidak saja berpengaruh

kepada keuntungan perusahaan, tetapi berpengaruh juga terhadap risiko keuangan

perusahaan. Risiko keuangan tersebut meliputi kemungkinan ketidakmampuan

perusahaan untuk membayar kewajiban-kewajibannya dan kemungkinan tidak

tercapainya laba yang ditargetkan perusahaan (Hardianto, 2008).

Risiko keuangan banyak terjadi pada perusahaan-perusahaan di Indonesia, salah

satunya perusahaan tidak mampu membayar kewajibannya karena penggunaan

hutang secara berlebihan. Salah satunya perusahaan jamu legendaris PT Nyonya

Meneer yang  digugat pailit oleh distributor tunggalnya, PT Nata Meredia

Investama (NMI) bedasarkan berita yang dilansir oleh salah satu media informasi

compas.com pada hari selasa, 10 maret 2015 perusahaan jamu legendaris PT

Nyonya Meneer yang berpusat di Kota Semarang digugat oleh distributor

tunggalnya, PT Nata Meredia Investama (NMI).
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Gugatan diajukan lantaran PT Nyonya Meneer dianggap tidak membayar utang

sebesar Rp 110 miliar selama hampir lima tahun. PT Nyonya Meneer dinilai

memiliki utang pada PT NMI sebesar Rp 110 miliar, terdiri dari utang Rp 89

miliar dan utang barang sebesar Rp 21 miliar. Utang tersebut tidak dibayarkan

dalam tempo lima tahun terakhir. Perusahaan Barito yang digugat pailid karena

tak mampu membayar hutang dikarnakan  tidak mampu memberikan tingkat

pengembalian atas penggunaan dana eksternal kepada para krediturnya.

Perusahaan manufaktur memiliki jumlah aktiva lancar dengan proporsi cukup

besar dari seluruh aset perusahaan. Hal ini membuat para manajer perusahaan

khususnya perusahaan manufaktur harus dapat mengelola modal kerjanya dengan

tepat. Perusahaan manufaktur menggunakan modal kerja untuk menjalankan

kegiatan operasional sehari-hari.

Manajemen modal kerja berkaitan dengan kewajiban perusahaan. Perusahaan

manufaktur menjalankan kegiatan operasional dengan membeli barang dari

pemasok baik secara tunai maupun kredit. Jika pembelian barang dari pemasok

dilakukan secara kredit, maka hutang usaha akan bertambah. Sehingga perusahaan

tak mampu membayar hutang tersebut (Bringham dan Houston, 2001).

Banyaknya fenomena yang diteliti  mengenai struktur modal di perusahaan

manufaktur di Indonesia dimana  kebijkan hutang diperusahaan-perusahaan

tersebut memiliki tingkat hutang yang lebih besar daripada modal untuk

menjalankan kegiatan operasionalnya membuat manajer harus menentukan

struktur modal yang tepat.
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Maka dari itu struktur modal perlu dipertimbangkan agak didapatkan struktur

modal yang tepat. Manajer keuangan perlu memperhitungkan adanya berbagai

faktor yang mempengaruhi struktur modal. Dengan menegetahui faktor-faktor apa

saja yang mempengaruhi struktur modal,  diharapkan manajer keuangan mendapat

struktur modal yang optimal.

Menurut Bringham dan Houston (2001) terdapat faktor faktor yang berpengaruh

dalam pengambilan keputusan struktur modal, yaitu:

stabilitas penjualan, struktur aktiva,ukuran perusahaan, leverage operasi, tingkat

pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap

pemberi pinjaman dan lembaga penilai peringkta, kondisi pasar, kondisi internal

perusahaan dan  fleksibilitas keuangan.

Sementara menurut Najmudin (2001),  menyebutkan bahwa terdapat sembilan (9)

faktor yang mempengaruhi struktur modal yaitu: risiko bisnis, fleksibiltas

finansial, pajak, sikap manajemen, stabilitas penjualan, struktur aktiva,

profitabilitas, dan ukuran perusahaan.

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan

perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dilihat dari laba. Perusahaan dengan

tingkat  pengembalian atau profitabilitas yang tinggi cenderung menggunakan

dana sendiri atau laba ditahan yang diperoleh dari operasionalnya untuk

melanjutkan operasional perusahaan tersebut (Cahyo, dkk., 2014).

Hal ini sesuai dengan teori packing order dimana manajer lebih memilih memakai

laba ditahan sebagai tahap pengambilan keputusan pendanaan.
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Seperti penelitian yang dilakukan oleh Joni dan Lina (2010) yang menyebutkan

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Margaretha dan Ramdhan (2010)

serta Cahyo, dkk. (2014) yang menyebutkan bahwa profitabilitas bepengaruh

positif terhadap struktur modal.

Ukuran perusahaan merupakan gambaran kemampuan finansial perusahaan dalam

suatu periode tertentu (Joni dan Lina, 2010). Semakin besar ukuran suatu

perusahaan, maka semakin besar kecenderungan perusahaan menggunakan dana

eksternal menjadi lebih banyak (Susanti dan Agustin, 2015).

Penelitian yang dilakukan oleh Putri (2012) serta Susanti dan Agustin (2015) yang

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur

modal. Sementara penelitaian yang dilakukakn oleh Hardianto (2008) bahwa

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Pertumbuhan Penjualan merupakan salah satu faktor dalam penentuan keputusan

pendanaan. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan dan laba yang

tinggi memiliki kecenderungan penggunaan hutang sebagai sumber dana eksternal

yang lebih besar dibandingkan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan

yang rendah (Cahyo, dkk., 2014).

Beberapa penelitian tentang pertumbuhan penjualan yang dilakukan oleh

Cahyo, dkk. (2014) yang menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan penjualan

berpengaruh terhadap struktrur modal.
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Sruktur modal berkembang secara dinamis dan berubah dari waktu ke waktu,

akibatnya selalu terjadi perubahan struktur modal dan juga faktor-faktor yang

mempengaruhinya. Ketidak konsistenan dari penelitian diatas juga  bermaksud

pada penulis untuk melakukan kembali penelitian tentang faktor faktor yang

mempengaruhi struktur modal.

Dari permasalahan diatas penulis bermaksud untuk meneliti kembali faktor faktor

yang mempengaruhi struktur modal seperti: profitabilitas, ukuran perusahaan dan

stabilitas penjualan pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia periode 2012-2015.

Dari paparan diatas, penulis menarik judul pada penelitian ini yaitu:

“ Pengaruh Profitabilitas, Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Penjualan

Terhadap Struktur Modal ”.

1.2 Rumusan Masalah

Bedasarkan permasalahan diatas dapat maka pertanyaan dari penelitian ini adalah:

1) Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada

perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia?

2) Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal pada

perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia?

3) Apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur modal pada

perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia?
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1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian tersebut adalah:

1. Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur

modal pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap

struktur modal pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek

Indonesia.

3. Untuk mengetahui apakah pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap

struktur modal pada perusahaan sektor manufaktur di Bursa Efek

Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberi manfaat kepada beberapa

pihak yaitu:

1.4.1 Manfaat Teoritis

Penelitian ini dapat bermanfaat khususnya bagi pengembangan ilmu

pengetahuan sebagai sumber refrensi yang dapat memberikan informasi teoritis

bagi pihak yang akan melanjutkan penelitian tentang sturktur modal serta

menambah sumber pustaka yang ada.

1.4.2 Manfaat Praktis:

1. Bagi Investor, penelitian ini diharapkan sebagai bahan masukan bagi para

investor untuk menilai kinerja perusahaan dalam pengelolaan sumber

dana.



9

2. Bagi Perusahaan, penelitian diharapkan bermanfaat bagi pihak manajemen

perusahaan dalam menentukan sumber dana baik dari pinjaman maupun

ekuitas yang akan digunakan untuk membiayai aktivitas operasional

perusahaan dan sebagai acuan dalam memperhatikan tingkat hutang

perusahaan.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat digunakan

sebagai sarana untuk melatih berfikir secara ilmia dengan bedasarkan ilmu

yang diperoleh dibangku kuliah khususnya pada bidang akuntansi

keuangan dan manajemen keuangan dengan menjadikan penelitian ini

sebagai refrensi untuk melakukan penelitian lebih lanjut.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Struktur Modal

2.1.1.1 Pecking Order Theory

Teori pecking order dikemukakan oleh Myers yang menyatakan bahwa para

manajer keuangan khawatir dengan sikap para investor apabila melakukan

penerbitan saham, dikarenakan penerbitan saham tersebut diyakini dapat

menurunkan harga saham tetapi jika investor melakukan hutang, maka tidak ada

pengaruh signifikan terhadap harga saham (Najmudin, 2011).

Terdapat pemikiran didalam teori pecking order diantaranya adalah perusahaan

lebih memilih sumber pendanaan internal dan apabila perusahaan membutuhkan

sumber pendanaan eksternal, maka tahap pertama adalah menerbitkan hutang,

sedangkan penerbitan ekuitas dilakukan sebagai tahap terakhir (Najmudin, 2011).

Menurut Ferdiansya dan Insnurhadi (2013) mengungkapkan urutan dalam teori

packing order adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan memilih pandangan internal. Dana internal tersebut diperoleh

dari laba (keuntungan) yang dihasilkan dari kegiatan perusahaan.
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2. Perusahaan menyesuaikan target dividen payout ratio terhadap peluang

investasi mereka, sementara mereka menghindari perubahan dividen

secara drastis.

3. Karena kebijakan dividen yang konstan, digabung dengan fluktuasi

keuntungan dan kesempatan investasi yang tidak bisa diprediksi, akan

menyebabkan aliran kas yang diterima oleh perusahaan akan lebih besar

dibandingkan dengan pengeluaran investasi pada saat tertentu dan akan

lebih kecil pada saat yang lain.

4. Jika pandangan eksternal diperlukan, perusahaan akan mengeluarkan surat

berharga yang paling aman terlebih dulu. Perusahaan akan memulai

dengan utang, kemudian dengan surat berharga campuran seperti obligasi

konvertibel, dan kemudian saham sebagai pilihan terakhir.

Dari urutan dalam teori packing order diatas Manajer akan lebih memilih

menggunakan laba ditahan, lalu hutang dan terakhir penerbitan saham untuk

menetapkan keputusan pendanaan.

Dana internal lebih disukai karena memungkinkan perusahaan untuk tidak perlu

“membuka diri lagi dari sorotan pemodal luar”. Kalau bisa memperoleh sumber

dana yang diperlukan tanpa memperoleh “sorotan dan publisitas publik” sebagai

akibat penerbitan saham baru.

Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal sendiri karena

dua alasan. Pertama adalah pertimbangan biaya emisi.  Biaya emisi obligasi lebih

murah dari biaya emisi saham baru, hal ini disebabkan karena penerbitan saham

baru akan menurunkan haraga saham lama.
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Kedua, manajer khawatir kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai

kabar buruk oleh pemodal, dan membuat harga saham akan turun. Hal ini

disebabkan antara lain oleh kemungkinan adanya informasi asimetrik antara pihak

manajemen dengan pihak pemodal (Cahyo, dkk., 2014).

Myers juga mengungkapkan bahwa tidak terdapat struktur modal yang tetap atau

optimal dalam teori ini (Najmudin, 2011).

2.1.1.2 Trade-off Theory

Marsh dalam teori ini menyatakan bahwa setiap perusahaan dapat menentukan

target rasio hutang yang optimal. Rasio hutang yang optimal ditentukan

berdasarkan perimbangan manfaat dan biaya kebangkrutan karena perusahaan

memiliki hutang.

Perusahaan tidak akan mencapai nilai optimal apabila semua pendanaan hutang

atau jika tidak sama sekali. Salah satu cara meningkatkan nilai perusahaan adalah

dengan pengelolaan komposisi modal perusahaan dan keputusan manajer

keuangan didalam memilih sumber pendanaan (Joni dan Lina, 2010).

Teori ini mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan hasil

trade off dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang biaya yang akan

timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut (Saputri dan Margaretha,

2014).
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Dalam menentukan struktur modal optimal trade-off theory mempertimbangkan

beberapa faktor, diantaranya : pajak, agency cost, dan financial distress dengan

tetap mempertahankan perimbangan dan manfaat dari penggunaan hutang

(Susanti dan Agustin, 2015).

Myers mengungkapkan “Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat hutang

tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama

dengan biaya kesulitan keuangan (financial distress). Biaya kesulitan keuangan

(Financial distress) adalah biaya kebangkrutan (bankruptcy costs) atau

reorganization, dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari

turunnya kredibilitas suatu perusahaan.

Menurut Najmudin (2011) Tingkat hutang yang optimal tercapai ketika

penghematan pajak (tax shields) mencapai jumlah yang maksimal terhadap biaya

kesulitan keuangan (costs of financial distress).

Bringham dan Houston (2001), meringkas inti dari teori ini adalah sebagai

berikut: Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan telah mengakibatkan

utang lebih murah daripada saham biasa atau prefern akibatnya utang memberikan

manfaat perlindungan pajak.

Dalam kenyataan, jarang ada perusahaan yang menggunakan hutan 100 persen,

alasannya karena untuk menekan biaya yang berkaitan dengan kebangkrutan.

Hutang mempunyai tingkat ambang batas dimana biaya kebangkrutan menjadi

penting dalam struktur modal optimal yaitu manfaat perlindungan pajak terhadap

hutang yang tinggi.
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2.1.2 Struktur Modal

Modal adalah setiap bentuk kekayaan yang dimiliki untuk memproduksi lebih

kekayaan (Najmudin, 2011).

Menurut Insuhardi dan Ferdiansya (2013), Struktur modal adalah proposi dalam

menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dimana dana yang

diperoleh menggunakan kombinasi atau paduan sumber yang berasal dari dana

jangka panjang yang terdiri dari dua sumber utama yakni yang berasal dari dalam

dan luar perusahaan.

Menurut Cahyo, dkk. (2014) Struktur modal adalah perbandingan atau

perimbangan antara modal asing dengan modal sendiri. Modal asing dalam hal ini

dapat berupa hutang jangka panjang dan hutang jangka pendek. Sedangkan

menurut Margaretha dan Ramadhan (2010), Struktur modal perusahaan

merupakaan gabungan modal sendiri dan hutang perusahaan.

Jadi dari pengertian diatas dapat menyimpulkan bahwa struktur modal adalah

proposi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dengan

sumber pendanaan jangka panjang yang berasal dari dana internal dan dana

eksternal, dengan demikian struktur modal adalah perbandingan antara hutang

jangka panjang dengan modal sendiri.

Hutang jangka pendek tidak diperhitungkan dalam struktur modal karena utang

jenis ini umumnya bersifat spontan (berubah sesuai dengan perubahan tingkat

penjualan) sementara itu utang jangka panjang bersifat tetap selama jangka waktu

yang relatif panjang (lebih dari satu tahun) sehingga keberadaannya perlu lebih

dipikirkan oleh para manajer keuangan.
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Itulah alasan utama mengapa struktur modal hanya terdiri dari utang jangka

panjang dan ekuitas. Karena alasan itu pulalah biaya modal hanya

mempertimbangkan sumber dana jangka panjang (Ferdiansya dan Insuhardi,

2013).

Hutang jangka panjang terdiri dari berbagai jenis obligasi dan kredit investasi

jangka panjang lainnya. Sementa modal sendiri terdiri dari berbagai jenis saham,

cadangan akumulasi penyusutan, dan laba ditahan (Margarethda dan Ramadhan,

2010).

Menurut Bringham dan Houtson (2001)  kebijakan struktur modal melibatkan

perimbangan trade-off antara resiko dan tingkat pengembalian yang bearti

menggunakan lebih banyak utang bearti memperbesar risiko yang ditanggung

pemegang saham dan jika menggunakan lebih banyak hutang juga memperbesar

tingkat pengembalian yang diharapkan.

Besar kecilnya angka rasio struktur modal menunjukkan banyak sedikitnya

jumlah pinjaman jangka panjang daripada modal sendiri yang diinvestasikan pada

aktiva tetap yang digunakan untuk memperoleh laba operasi (Vitriasari dan

Indarti, 2010).

Semakin besar struktur modal perusahaan tersebut berarti semakin besar resiko

yang ditanggung sebuah perusahaan karena semakin banyak hutang yang

ditanggung untuk melakukan operasinya (Cahyo, dkk., 2014).
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Struktur modal yang optimal harus berada pada keseimbangan antara risiko dan

pengembalian yang memaksimumkan harga saham (Bringham dan Houtson,

2001). Untuk itu keputusan struktur modal suatu perusahaan harus

mempertimbangkan faktor faktor yang mempengaruhinya, diantaranya adalah:

profitabilitas, ukuran perusahaan dan stabilitas penjualan.

2.1.3 Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam

mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan tingkat ukuran efektivitas

manajemen suatu perusahaan. Efektifitas manajemen disini dilihat dari laba yang

dihasilkan terhadap penjualan dan pendapatan investasi.

Penggunaan rasio profitabilitas dapat dilakukan dengan menggunakan

perbandingan antara berbagai komponen pada laporan keuangan neraca dan

laporan laba rugi (Kasmir, 2014).

Ada 4 jenis rasio profitabilitas yang dapat digunakan  dalam praktik yaitu: profit

margin, return on ivestment (ROI), return on equity (ROE), dan return on assets

(ROA) (Kasmir, 2014).

Profit Margin mengukur sejauh mana perusahaan menghasilkan laba bersih pada

tingkat tertentu. ROE menggambarkan tingkat return yang dihasilkan perusahaan

bagi pemegang sahamnya. ROA menunjukkan seberapa besar kemampuan

perusahaaan menghasilkan laba dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.
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Sementara ROI menggambarkan efektivitas manajemen dalam mengelola

investasinya. Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk

mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.

Rasio ini menunjukkan efisiensi dalam penggunaan modal sendiri (Kasmir, 2014).

Rumus untuk mencari Return On Equity (ROE) dapat digunakan sebagai berikut:

ROE =

(Kasmir, 2014).

Menurut Susanti dan Agustin (2015),  Perusahaan dengan tingkat pengembalian

(return) yang tinggi atas investasi menggunakan hutang yang relatif kecil. Tingkat

pengembalian (return) yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai

sebagian besar kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal.

2.1.4 Ukuran Perusahaan

Menurut Susanti dan Agustin (2015), ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai

tolak ukur besar kecilnya perusahaan dilihat dari besarnya nilai equity, nilai

penjualan, ataupun hasil nilai total aset yang dimiliki perusahaan. Ukuran

perusahaan merupakan gambaran kemampuan finansial perusahaan dalam suatu

periode tertentu (Joni dan Lina, 2010).

Dari pemaparan diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan

merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan.

Ukuran perusahaan menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan perusahaan

dalam menentukan berapa besar kebijakan keputusan pendanaan (struktur modal)

dalam memenuhi ukuran atau besarnya aset perusahaan.
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Tingkat ukuran perusahaan ditunjukkan oleh perubahan volume penjualan yang

menyebabkan adanya perubahan secara fisik tidak proposional dalam laporan laba

rugi perusahaan (Susanti dan Agustin, 2015).

Perusahaan yang besar menggambarkan suatu indikator tingkat risiko bagi

investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut, karena jika

perusahaan mampu mempunyai finansial yang baik, maka diyakini bahwa

perusahaan tersebut juga mampu memenuhi segala kewajibannya serta memberi

tingkat pengembalian yang memadai bagi investor.

Perusahaan kecil akan cenderung untuk biaya modal sendiri dan biaya hutang

jangka panjang lebih mahal dari perusahan besar. Maka perusahaan kecil

cenderung menyukai hutang jangka pendek daripada hutang jangka panjang

karena biayanya lebih rendah. Dengan demikian perusahaan besar cenderung

memiliki sumber pendanaan yang kuat (Joni dan Lina, 2010).

Size adalah symbol dari ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan diwakili oleh Log

Natural (Ln) dari total assets tiap tahun.

Size = Ln (Total Aset)

(Husnan, 1998).



19

Perusahaan yang berskala besar pada umumnya lebih mudah memperoleh hutang

dibandingkan dari perusahaan kecil karena terkait dengan tingkat kepercayaan

kreditur pada perusahaan perusahaan besar. Perusahaan besar juga cenderung

lebih terdiversifikasi dan lebih tahan terhadap risiko kebangkrutan. Oleh karena

itu, memungkinkan perusahaan besar tingkat leveragenya akan lebih besar dari

perusahaan yang berukuran kecil (Najmudin, 2011).

2.1.5 Pertumbuhan Penjualan

Menurut Sampurno dan Nugrahaini (2012) Pertumbuhan perusahaan ditunjukkan

dengan pencapaian tingkat penjualan yang dihasilkan perusahaan, pertumbuhan

perusahaan dapat dikatakan sebagai pertumbuhan penjualan.

Pertumbuhan penjualan adalah kenaikkan jumlah penjualan dari tahun ke tahun

atau dari waktu ke waktu.

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi memiliki

kecenderungan menggunakan hutang sebagai sumber dana eksternal yang lebih

besar dibandingkan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang rendah

(Sampurno dan Nugrahaini, 2012).

Pertumbuhan penjualan dapat diukur dengan membandingkan antara penjualan

pada tahun ke-t setelah dikurangi penjualan pada tahun sebelumnya terhadap

penjualan pada periode sebelumnya. Pertumbuhan Penjualan dapat dihitung

dengan rumus berikut:

Pertumbuhan Penjualan =

(Sartono, 2011).
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Menurut Cahyo, dkk. (2014) Perusahaan yang tumbuh dengan pesat lebih banyak

membutuhkan dana sehingga dibutuhkan banyak dana eksternal, suatu perusahaan

yang laju penjualannya tinggi harus menyediakan modal yang cukup guna

mendukung operasional perusahaan.

2.2  Penelitian Terdahulu

Hadianto, Bram (2008), dengan judul “Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran

Perusahaan Dan Profitabilitas Terhadap Struktur Modal Emiten Sektor

Telekomunikasi periode 2000-2006”. Hasil Penelitiannya adalah struktur aktiva

dan profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan,

sementara ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur modal

perusahaan.

Joni dan Lina (2010), dengan judul  “Faktor-Faktor yang mempengaruhi struktur

modal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2005-2007”. Hasil penelitannya adalah pertumbuhan aktiva dan struktur

aktiva berpengaruh positif dan siginifikan terhadap struktur modal sedangkan

resiko bisnis, ukuran perusahaan, dan deviden tidak berpengaruh terhadap struktur

modal. Sementara profitabilitas (ROE) berpengaruh negatif terhadap struktur

modal perusahaan.
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Margaretha dan  Ramadhan (2010), dengan judul “Faktor Faktor yang

mempengaruhi Struktur Modal Industri Manufaktur di Bursa Efek Indonesia

periode 2005 – 2008”. Hasil penelitiannya adalah ukuran perusahaan, struktur

aktiva, profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan penjualan, umur perusahaan

berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan pajak dan investasi tidak

berpengaruh terhadap struktur modal.

Vitriasari dan Indarti (2010), dengan judul “Pengaruh Stabilitas Penjualan,

Struktur Aktiva dan Tingkat Pertumbuhan Terhadap Struktur Modal Pada

Perusahaan Real Estate dan Properti yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2007-2009”. Hasil penelitiannya adalah stabilitas penjualan dan tingkat

pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap struktur modal, sementara struktur

aktiva berpengaruh negatif terhadap struktur modal.

Putri, Meidera Elsa (2012), dengan judul “Pengaruh profitabilitas, Struktur Aktiva

dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur

Sektor Industri Makanan dan Minuman yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”.

Hasil Penelitiannya adalah Profitabilitas (ROA) berpengaruh positif dan tidak

signifikan terhadap struktur modal (LTDER), Struktur Aktiva (FA/TA)

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal (LTDER) dan Ukuran

Perusahaan (SIZE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal

(LTDER) pada perusahaan makanan dan mimunan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.
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Ferdiansyah dan Insuhardi (2013), dengan judul “Faktor faktor struktur modal

pada perushaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Dengan

hasil penelitiannya adalah profitabilitas (ROI) tidak berpengaruh terhadap struktur

modal, arus kas bebas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap struktur

modal, risiko bisnis berpengaruh positif secara signifikan terhadap struktur modal

sementara likuiditas berpengaruh negatif  secara signifikan terhadap struktur

modal.

Saputri dan Margaretha (2014), dengan judul “Faktor Faktor yang Mempengaruhi

Struktur Modal Industri Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.

Hasil penelitiannya adalah profitabilitas, struktur aktiva, dan ukuran perusahaan

berpengaruh positif secara signifikan terhadap struktur modal, sementara

pertumbuhan aset tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Cahyo, dkk. (2014), dengan judul “Pengaruh Profotabilitas, Pertumbuhan

Penjualan,  Firm Size, Likuiditas dan Struktur Aset tehadap Struktur Modal pada

Perusahaan Manufaktur yang terdapat di Bursa Efek Indonesia periode 2010-

2012”. Hasil penelitiannya adalah Profitabilitas (ROA), Stabilitas Penjualan,

Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan, Likuidtas dan Struktur Aset

berpengaruh positif secara signifikan terhadap struktur modal.
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Susanti dan Agustin (2015), dengan judul “Faktor Faktor yang Mempengaruhi

Struktur Modal Perusahaan Food and Beverages”. Dengan hasil penelitian

pertumbuhan aset berpengaruh positif secara signifikan terhadap struktur modal,

profitabilitas (ROE) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur

modal. Pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap

struktur modal.

Mawikere dan Rate (2015), dengan judul “Pengaruh Stabilitas Penjualan dan

Struktur Aktiva Terhadap Struktur Modal Perusahaan Automotive And Allied

Product yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-2013”. Hasilnya

adalah stabilitas penjualan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal

sementara struktur aktiva tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal.

2.3 Kerangka Penelitian

Bedasarkan penjelasan diatas maka dapat digambarkan kerangka penelitian seperti

berikut:

H1

H2

H3

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan

Pertumbuhan
Penjualan

Struktur Modal
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2.4 Perumusan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan

perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dilihat dari laba yang dihasilkan dari

pendapatan investasi dan penjualan.

Menurut Susanti dan Agustin (2015),  Perusahaan dengan tingkat pengembalian

(return) yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar

kebutuhan pendanaan dengan dana yang dihasilkan secara internal. Perusahaan

tersebut cenderung menggunakan laba ditahan tersebut daripada menggunakan

hutang untuk mengurangi tingkat risiko.

Perusahaan dengan tingkat  pengembalian atau profitabilitas yang tinggi

cenderung menggunakan dana sendiri atau laba ditahan yang diperoleh dari

operasionalnya untuk melanjutkan operasional perusahaan tersebut. Karena

pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan, memiliki resiko yang rendah.

Selain itu perusahaan tersebut terbilang masih mampu untuk membiayai usahanya

melalui laba ditahan (Cahyo, dkk., 2014).

Hal ini sesuai dengan teori packing order yang menyatakan manajer lebih memilih

laba di tahan, hutang dan terakhir penerbitan saham baru dalam keputusan

pendanaannya. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Margaretha

dan Ramadhan (2010)  dan Susanti dan Agustin (2010) yang menyatakan bahwa

profitabilitas (ROE) berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Bedasarkan

uraian diatas maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

= Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.
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2.4.2 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh

perusahaan. Perusahaan yang besar menggambarkan suatu indikator tingkat risiko

bagi investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut, karena jika

perusahaan mampu mempunyai finansial yang baik, maka diyakini bahwa

perusahaan tersebut juga mampu memenuhi segala kewajibannya serta memberi

tingkat pengembalian yang memadai bagi investor.

Perusahaan yang berskala besar pada umumnya lebih mudah memperoleh hutang

dibandingkan dari perusahaan kecil karena terkait dengan tingkat kepercayaan

kreditur pada perusahaan perusahaan besar (Najmudin, 2011).

Semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka semakin besar kecenderungan

perusahaan menggunakan dana eksternal menjadi lebih banyak. Hal ini

dikarenakan perusahaan besar memiliki kebutuhan dana yang tinggi (Susanti dan

Agustin, 2015). Sehingga ukuran perusahaan mempengaruhi besarnya hutang

yang dapat diperoleh perusahaan dan juga mempengaruhi besarnya hutang dari

dana eksternal yang didapat perusahaan.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri (2012), Susanti dan

Agustin (2015) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

terhadap struktur modal.

Bedasarkan uraian diatas maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

= Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal.
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2.4.3 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Struktur Modal

Pertumbuhan penjualan adalah kenaikkan jumlah penjualan dari tahun ke tahun

atau dari waktu ke waktu. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan

yang tinggi memiliki kecenderungan menggunakan hutang sebagai sumber dana

eksternal yang lebih besar dibandingkan dengan tingkat pertumbuhan penjualan

yang rendah (Sampurno dan Nugrahaini, 2012).

Menurut Cahyo, dkk. (2014) Perusahaan yang tumbuh dengan pesat lebih banyak

membutuhkan dana untuk menjalankan operasionalnya sehingga dibutuhkan

banyak dana eksternal.

Menurut Bringham dan Houston (2001) perusahaan dengan tingkat pertumbuhan

penjualan yang tinggi cenderung menggunakan hutang lebih besar dibandingkan

dengan perusahaan yang tingkat pertumbuhan penjualannya rendah.

Pertumbuhan penjualan yang tinggi mencerminkan pendapatan meningkat

sehingga pembayaran deviden meningkat dan pendanaan eksternal pun meningkat

(Sampurno dan Nugrahaini, 2012).

Kreditur akan menilai perusahaan mampu dan layak untuk mendapatkan

pendanaan eksternal karna perusahaan mempunyai tingkat pertumbuhan penjualan

yang naik secara stabil dari tahun ke tahun.

Dengan demikian semakin besar pertumbuhan penjualan tinggi maka semakin

mudah perusahaan untuk mendapatkan pendanaan eksternal.
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Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Cahyo, dkk. (2014) yang

menunjukkan hasil bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap struktur

modal.

Bedasarkan uraian diatas maka dapat ditarik hipotesis sebagai berikut:

= Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap struktur modal.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdapat di

Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Sementara pemilihan sampel dalam

penelitian ini dilakukan dengan metode purposive sampling dengan kriteria

sebagai berikut:

1. Perusahaan yang go public dan  mengumpulkan laporan keuangan tahunan

secara rutin selama empat tahun penelitian yaitu 2012-2015 yang diaudit

oleh KAP.

2. Tidak melakukan company action selama periode penelitian.

3. Menggunakan mata uang rupiah

4. Perusahaan harus mengungkapkan laba bersih selama periode penelitian.

Berdasarkan kriteria diatas, maka sampel perusahaan yang diambil dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Tabel 3.1

Daftar Nama Perusahaan

NO NAMA PERUSAHAAN
1 PT Arwana Citramulia Tbk.
2 PT Mulia Industrindo Tbk.
3 PT Surya Toto Indonesia Tbk.
4 PT Alumindo Light Metal Industry Tbk.
5 PT Betonjaya Manunggal Tbk.
6 PT Lionmesh Prima Tbk.
7 PT Pelangi Indah Canindo Tbk.
8 PT Indo Acidatama Tbk.
9 PT Trias Sentosa Tbk.
10 PT Fajar Surya Wisesa Tbk.
11 PT Suparma Tbk.
12 PT Astra International Tbk.
13 PT Ricky Putra Globalindo Tbk.
14 PT Primarindo Asia Infrastructure Tbk.
15 PT Sepatu Bata Tbk.
16 PT Jembo Cable Company Tbk.
17 PT Kabelindo Murni Tbk.
18 PT KMI Wire and Cable Tbk.
19 PT Voksel Electric Tbk.
20 PT Akasha Wira International Tbk.
21 PT Delta Djakarta Tbk.
22 PT Indofood Sukses Makmur Tbk.
23 PT Mayora Indah Tbk.
24 PT Siantar Top Tbk.
25 PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk.
26 PT Kalbe Farma Tbk.
27 PT Merck Tbk.
28 PT Tempo Scan Pacific Tbk.
29 PT Mandom Indonesia Tbk.
30 PT Martina Berto Tbk.
31 PT Mustika Ratu Tbk.
32 PT Kedaung Indah Can Tbk.

33 PT Langgeng Makmur Industri Tbk.
34 PT Indal Aluminium Industry Tbk.
35 PT Asahimas Flat Glass Tbk
36 PT Lion Metal Works Tbk
37 PT Ekadharma International Tbk
38 PT Prima Alloy Steel Universal Tbk
39 PT Star Petrochem Tbk
40 PT Kedawung Setia Industri
41 PT Argha Karya Prima Industry Tbk
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3.2 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang berupa

laporan keuangan tahunan dari perusahaan manufaktur yang terdapat di Bursa

Efek Indonesia dalam periode 2012-2015.

Sementara data dalam penelitian ini bersumber dari Bursa Efek Indonesia (IDX)

atau dapat dilihat dari situs resminya www.idx.co.id , buku jurnal, internet dan

sumber lain yang terkait.

3.3 Metode Pengumpulan Data

Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dengan menggunakan metode :

1. Metode Studi Pustaka, yaitu dengan melakukan telaah pustaka, eksplorasi

dan mengkaji berbagai literatur pustaka seperti buku, jurnal dan sumber-

sumber lain yang berkaitan dengan penelitian.

2. Metode Dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan

menkaji data sekunder yang berupa lapoan keuangan perusahaan sektor

manufaktur yang terdaftar di BEI periode tahun 2012-2015 yang

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia melalui situs www.idx.co.id .

3.4 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

3.4.1 Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel dependen dan

indipenden.

Variabel Dependen dalam penelitian ini adalah struktur modal.
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Struktur Modal

Struktur modal adalah perbandingan antara hutang jangka panjang dengan modal

sendiri. Struktrur modal dalam penelitian ini diproksikan dengan long term debt to

equity ratio (LTDtER). Rumus dari LTDtER adalah sebagai berikut:

LTDtER =
ℎ

(Kasmir, 2014).

Variabel Indipenden dalam penelitian ini adalah profitabilitas, ukuran perusahaan,

pertumbuhan penjualan.

Profitabilitas

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan

perusahaan dalam mendapatkan keuntungan dilihat dari laba yang dihasilkan dari

pendapatan investasi dan penjualan.

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Return On Equity (ROE).

ROE merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur laba bersih sesudah pajak

dengan modal sendiri (Kasmir, 2014). Rumus dari ROE adalah sebagai berikut:

ROE =

(Kasmir, 2014).
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Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya aset yang dimiliki oleh

perusahaan.

Size adalah symbol dari ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan diwakili oleh Log

Natural (Ln) dari total assets tiap tahun (Susanti dan Agustin, 2015). Rumus dari

Size adalah sebagai berikut:

Size = Ln (Total Aset)

(Husnan, 1998).

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah kenaikkan jumlah penjualan dari tahun ke tahun

atau dari waktu ke waktu.

Pertumbuhan penjualan dapat diukur dengan melihat perbandingan antara

penjualan dengan laba bersih. Pertumbuhan Penjualan dapat dihitung dengan

rumus berikut:

Pertumbuhan Penjualan =

(Sartono, 2001).
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3.5 Metode Analisis Data

3.5.1 Pengujian Asumsi Klasik

3.5.1.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel

dependen dan variabel independen keduanya mempunyai distribusi normal

ataukah mendekati normal. Normalitas umumnya dideteksi dengan melihat

penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat

histogram dari residualnya. Dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berkut:

1. Jika data menyebar sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal

maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.

2. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan atau tidak mengikuti arah garis

diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Uji normalitas data dapat juga menggunakan uji kolmogorovsmirnov untuk

mengetahui signifikansi data yang terdistribusi normal. Dengan pedoman

pengambilan keputusan :

a. Nilai sig atau signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05, distribusi

adalah tidak normal

b. Nilai sig atau signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05, distribusi

adalah normal.

(Ghozali, 2011).
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3.5.1.2  Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas digunakan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi

ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Jika terjadi kolerasi, maka

dinamakan terdapat problem Multikolinieritas. Model regresi yang baik

seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen (Santoso, 2010).

Multikolinieritas terjadi jika terdapat hubungan linier antara variabel independen

yang dilibatkan dalam model.

Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas dilakukan dengan melihat

nilai toleran dan variance inflation (VIF) . Pedoman suatu model regresi yang

bebas multiko adalah mempunyai nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai

VIF >10 (Santoso, 2010).

3.5.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi

ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.

Jika varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka

disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.Model

regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak heteroskedastisitas

(Santoso, 2010).

Cara mendeteksinya adalah dengan melihat grafik scatterplot pada output yang

dihasilkan. Jika titik-titik membentuk suatu pola tertentu, maka hal ini

mengindikasikan terjadinya heteroskedastisitas, tetapi apabila titik-titik pada

grafik scatterplot menyebar di atas dan di bawah angka 0, maka hal ini

mengindikasikan tidak terjadinya heteroskedastisitas (Santoso, 2010).
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3.5.1.4 Uji Autokolerasi

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam sebuah model regresi linear

ada kolerasi anatara kesalahan pengganggun pada periode t dengan kesalahan

pada periode t-1 (sebelumnya). Model Regresi yang baik adalah regresi yang

terbebas dari autokolerasi (Santoso, 2010).

Mendeteksi autokolerasi bisa dilihat dari tabel D-W (Durbin-Watson) yang secara

umum dapat diambil patokan bahwa Angka D-W < 2 berarti autokolerasi positif,

sementara D-W >2 bearti autokolerasi negatif. Dan jika angka D-W diantara -2

dan +2 bearti tidak ada autokolerasi (Santoso, 2010).

3.5.2 Analisis Regresi Berganda

Dalam penelitian ini analisis regresi dilakukan untuk mengetahui pola hubungan

antara variabel independen (Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Stabilitas

Penjualan dan Struktur Aktiva.) dengan variabel dependen (Struktur Modal).

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini dengan model sebagai berikut :

Y = ɑ + + + + e

Keterangan:

Y = Struktur Modal

ɑ = Konstanta

X1 = Profitabilitas

X2 = Ukuran Perusahaan

X3 = Stabilitas Penjualan

Β = Koefisien Regresi dari masing masing variabel indipenden.

e = Eror Term
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3.5.3 Uji Hipotesis

3.5.3.1 Uji Ketepatan Perkiraan Model ( )

Uji koefisien determinasi ( ) bertujuan untuk mengukur kemampuan model

dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2013).

Nilai mempunyai interval 0 sampai 1 (0≤ ≤ 1). Jika nilai mendekati 1,

maka dapat diakatakan semakin kuat kemampuan variabel indipenden dalam

menerangkan variabel dependennya. Sedangkan jika mendekati 0, maka

semakin lemah kemampuan variabel indipenden dalam menerangkan variasi

variabel indipendennya.

3.5.3.2 Uji Model (Uji Statistik F)

Uji statistik F pada bertujuan untuk menunjukkan apakah semua variabel

indipenden yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-

sama terhadap variabel dependen (Ghozali, 2013).

Jika nilai signifikan ɑ < 0.05, maka variabel indipenden secara bersama-sama

berpengaruh terhadap variabel dependen. Sementa jika nilai signifikan ɑ > 0.05,

maka variabel indipenden secara bersama sama tidak berpengaruh terhadap

variabel dependen.
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3.5.3.3 Uji statistik t

Uji statistik bertujuan untuk menunjukkan pengaruh satu variabel indipenden

secara individual dalam menerangkan variasi dependen. Dalam penelitian ini

menggunakan program SPSS23 untuk mengolah data.

Jika nilai signifikan uji < 0.05 maka terdapat pengaruh yang signifikan anatara

variabel indipenden dengan variabel dependen. Sementara jika nilai signifikan uji

> 0.05 maka tidak ada pengaruh antara variabel dependen dengan indipenden

(Santoso, 2010).
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, ukuran

perusahaan dan pertumbuhan penjualan terhadap struktur modal. Berdasarkan

hasil penelitian yang telah dilakukan, , maka dihasilkan kesimpulan sebagai

berikut :

1. Dari hasil analisis data diperoleh bahwa variabel profitabilitas (ROE) tidak

berpengaruh terhadap struktur modal (LtDER).

2. Dari hasil analisis diperoleh bahwa variabel ukuran perusahaan (size)

berpengaruh negatif terhadap struktur modal (LtDER).

3. Dari hasil analisis data diperoleh bahwa variabel pertumbuhan penjualan

berpengaruh positif terhadap struktur modal (LtDER).

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan sebagai berikut:

1. Didalam penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel yang

mempengaruhi struktur modal.

2. Periode dalam penelitian ini hanya empat tahun yakni periode 2012-2015.
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5.3 Saran

1. Bagi pihak manajemen perusahaan manufaktur sebaiknya sebelum

menetapkan kebijakan struktur modalnya agar terlebih dahulu

memperhatikan variabel profitabilitas(profitability), ukuran perusahaan

(size), dan stabilitas penjualan. Dengan memperhatikan variabel-variabel

tersebut, perusahaan dapat memutuskan besarnya struktur modal yang

sesuai sehingga dihasilkan kebijakan struktur modal yang optimal bagi

perusahaan.

2. Investor nampaknya perlu memperhatikan nilai struktur hutang perusahaan

dengan tetap mempertimbangkan dampak positif maupun negatifnya.

Dalam hal ini investor nampaknya perlu mencermati dari struktur hutang

yang dimiliki perusahaan serta pemanfaatannya agar hutang yang dimiliki

perusahaan dapat memiliki komposisi yang ideal dengan kemampuan dan

tingkat pertumbuhan perusahaan.

3. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan :

a) Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan menambah jumlah sampel.

b) Meneliti variabel-variabel lain selain variabel yang digunakan dalam

penelitian ini yang mungkin berpengaruh terhadap struktur modal.

Seperti misalnya variabel independen penelitian ini dapat ditambah dengan

menggunakan faktor manajemen seperti risiko bisnis, struktur aktiva,

pertumbuhan aset dan lainnya.

c) Menggunakan periode penelitian yang lebih panjang untuk mengetahui

konsistensi dari pengaruh variabel-variabel independen tersebut terhadap

struktur modal.
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