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ABSTRAK

Struktur modal menyeimbangkan atau membandingkan antara modal eksternal
(Jjangka panjang) modal dengan modal internal. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh Likuiditas, Uniqueness dan Profitabilitas terhadap struktur
modal Perusahaan manufaktur Subsektor Food and Beverages yang Terdaftar di
BEI Tahun 2014-2018. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan manufaktur subsektor food and beverages yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014 — 2018 sebanyak 14 perusahaan. Sampel
penelitian yang digunakan sebanyak 7 perusahaan di BEI, dimana metode yang
digunakan adalah purposive sampling yaitu suatu metode pengambilan sampel
dengan cara menetapkan kriteria-kriteria tertentu selama 5 tahun sehingga jumlah

data sebanyak 35. Metode analisis data menggunakan regresi linier berganda.

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel likuiditas berpengaruh terhadap
struktur modal. Hal ini dapat terjadi karena perusahaan dengan tingkat likuiditas
tinggi cenderung menggunakan utang relatif rendah dikarenakan aset lancar
perusahaan yang mampu menutupi kebutuhan dana yang dibutuhkan oleh
perusahaan, Sedangkan variabel Uniqueness tidak berpengaruh terhadap Struktur
Modal. Keunikan produk perusahaan akan mengakibatkan biaya tinggi sehingga
modal yang digunakan jauh lebih banyak, dan variabel Profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap Struktur modal. Penjualan yang menurun menyebabkan

perusahaan mengalami penurunan pendapatan.

Kata Kunci : Likuiditas, Uniqueness, Profitabilitas, Struktur Modal.
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ABSTRACT

Capital structure balances or compares between external capital (long-term)
capital with internal capital. This research aims to determine the impact of
liquidity, Uniqueness and profitability on the company's capital structure of
manufacturing subsectors Food and Beverages registered at IDX in 2014-2018.
The population used in the study was the entire manufacturing company of the
food and beverages subsectors listed on the Indonesia stock Exchange in the year
2014 — 2018 as many as 14 companies. Research samples used as many as 7
companies IN IDX, where the method used is purposive sampling is a method of
sampling by assigning certain criteria for 5 years so the amount of data as much as
35. Data analysis methods use multiple linear regression.

The results of this study indicate that the Variable of liquidity affects the capital
structure. This can happen because companies with high liquidity rates tend to use
relatively low debt due to the company's current assets that are able to cover the
needs of funds needed by the company, while Variable of Uniqueness has no
effect on the capital structure. The uniqueness of the company's product will result
in high costs so that the capital used is much more, and Variable of Profitability
has no effect on the capital structure. Declining sales cause the company to

experience a decline in revenue.

Keywords: liquidity, Uniqueness, profitability, capital structure.
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah
Struktur modal merupakan elemen penting dalam menjaga dan menjamin
kelangsungan perusahaan karena manajer keuangan yang ditunjuk oleh para
pemilik perusahaan harus mampu menentukan struktur modal yang optimal
dengan cara menghimpun dana yang bersumber dari dalam maupun dari luar
perusahaan secara efisien sehingga mampu meminimalkan biaya modal yang
harus ditanggung perusahaan. Penggunaan sumber dana dalam struktur modal
dapat berasal dari intern maupun ekstern perusahaan. Sumber dana intern
adalah dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri oleh perusahaan berupa laba
ditahan sedangkan sumber dana ekstern adalah dana dari para kreditur dan
peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan (Joni and Lina, 2010). Dana
yang berasal dari kreditur merupakan hutang bagi perusahaan yang dapat juga

disebut dengan modal asing (Negus and Pickering, 2004) .

Besarnya hutang yang digunakan oleh perusahaan adalah suatu kebijakan yang
berhubungan dengan struktur modal. Kebijakan hutang merupakan penentuan
berapa besarnya hutang akan digunakan perusahaan dalam mendanai
aktivanya yang ditunjukkan oleh rasio antara total hutang dengan total aktiva.
Kebijakan hutang termasuk kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber
dari eksternal. Sebagian perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang
dirasa lebih aman daripada menerbitkan saham baru. Menurut Babu and Jain,
1998  terdapat empat alasan mengapa perusahaan lebih menyukai
menggunakan hutang daripada saham baru, yaitu (1) adanya manfaat pajak
atas pembayaran bunga; (2) biaya transaksi pengeluaran hutang lebih murah
daripada biaya transaksi emisi saham baru; (3) lebih mudah mendapatkan
pendanaan hutang daripada pendanaan saham;(4) Kontrol manajemen lebih

besar adanya hutang baru daripada saham baru.



Hutang merupakan semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain
yang belum terpenuhi, di mana hutang ini merupakan sumber dana atau
modal perusahaan yang berasal dari kreditur. Hutang atau kewajiban
perusahaan dapat dibedakan ke dalam hutang lancar dan hutang jangka
panjang. Hutang lancar atau hutang jangka pendek adalah kewajiban keuangan
perusahaan yang pelunasannya akan dilakukan dalam jangka pendek dengan
menggunakan aktiva lancar yang dimiliki oleh perusahaan. Hutang jangka
panjang adalah kewajiban keuangan yang jangka waktu pembayarannya masih

jangka panjang atau lebih dari satu tahun (Munawir2017, n.d.)

Perusahaan food and beverage adalah perusahaan yang bergerak di bidang
industri makanan dan minuman. Di Indonesia sendiri perusahaan makanan dan
minuman sangat berkembang dengan pesat, hal ini dapat dilihat dari jumlah
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari periode ke periode
semakin banyak. Tidak menutup kemungkinan bahwasanya perusahaan ini
sangat dibutuhkan oleh masyarakat sehingga prospeknya menguntungkan baik
di masa sekarang dan dimasa yang akan datang. Pemilihan sektor industri
foods and beverages adalah karena saham tersebut saham-saham yang paling
tahan dengan krisis moneter atau ekonomi, di bandingkan dengan sektor lain
karena dalam kondisi apapun krisis maupun tidak krisis sebagaian produk
makanan dan minuman tetap di butuhkan. Sebab produk ini menjadi
kebutuhan pokok bagi masyarakat seluruh Indonesia (Natalia et al., 2012) .
Pertumbuhan dan perkembangan industri manufaktur sub sektor industri
makanan dan minuman saat ini menyebabkan semakin pesatnya laju

perekonomian dan meningkatnya permintaan konsumen terhadap produk.

Perkembangan perusahaan manufaktur sub sektor industri makanan dan
minuman di Indonesia sangat pesat. Sektor makanan dan minuman merupakan
peluang bisnis yang memiliki prospek cerah di Indonesia karena memiliki
jumlah penduduk yang besar dengan kebutuhan yang sangat besar pula, serta
daya beli yang tinggi. Industri makanan dan minuman nasional memberikan

kontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Oleh karena itu,



Kementerian Perindustrian terus mendorong pengembangan industri makanan
dan minuman nasional (Kemenperin, 2018). Kebutuhan makanan dan
minuman yang semakin banyak dan tidak terbatas yang diikuti dengan
perkembangan teknologi saat ini dalam perkembangan dunia usaha dalam
bidang pangan, menyebabkan persaingan perusahaan food and beverages
dalam memenuhi kebutuhan masyarakat. Perkembangan bisnis di bidang
makanan dan minuman atau food and beverages saat ini mengalami
pertumbuhan yang signifikan dan bisnis ini juga termasuk dalam industri
sangat kuat dari aktivitas perdagangan saham. Sehingga menyebabkan banyak
perusahaan-perusahaan food and beverages terus berinovasi menciptakan
produk baru dikarenakan perilaku konsumen dipengaruhi oleh gaya hidup
yang sudah berubah, konsumen sekarang lebih menyukai makanan serta
minuman instan cepat saji yang ekonomis dan praktis serta penyajian yang
lebih menarik. Perusahaan yang kuat akan persaingan akan semakin
berkembang dan sebaliknya perusahaan yang tidak kuat akan mengalami

kebangkrutan.

Penggunaan utang dalam struktur modal dapat mencegah pengeluaran
perusahaan yang tidak penting dan memberi dorongan manajemen untuk
mengoperasikan perusahaan lebih efisien. Peningkatan hutang akan
menurunkan excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga
menurunkan kemungkinan pemborosan oleh manajemen.Hal ini mengurangi
keinginan manajemen untuk menggunakan free cash flow untuk membiayai
kegiatan-kegiatan yang tidak optimal karena perusahaan memiliki konsukensi
penyelesaian hutang yang berupa pokok dan bunga. Di samping itu
penggunaan hutang juga akan meningkatkan risiko. Apabila Perusahaan tidak
mampu melunasi hutang maka akan mengancam likuiditas perusahaan dan

posisi manajemen juga menjadi terancam (Munawir 2017).

Berdasarkan laporan keuangan hingga kuartal Il 2017, pendapatan AISA
turun 17,5% secara year on year (yoy) menjadi Rp 4,1 triliun. Penurunan juga

terjadi pada laba bersih AISA sebesar 57% yoy menjadi Rp 176 miliar. Analis



menduga, kinerja yang tak sesuai harapan ini masih akan berlanjut hingga
tahun depan. Terlebih, kini AISA semakin tertekan karena memiliki utang
yang cukup besar. Pada April 2018, AISA sudah dibayangi utang yang akan
jatuh tempo senilai Rp 900 miliar. Salah satu usaha untuk yang dilakukan
AISA untuk membayar utang dan memperkuat struktur keuangan adalah
dengan mendivestasi segmen bisnis beras. Perseroan akan melepas 70%
saham anak usahanya di segmen bisnis beras, yaitu PT Dunia Pangan.
Perusahaan tersebut merupakan induk usaha PT Indo Beras Unggul yang
beberapa waktu lalu terjerat kasus hukum. Sekuritas Indonesia tertulis taksiran
nilai wajar PT Dunia Pangan mencapai Rp 3,58 triliun. Dengan melakukan
divestasi ini manajemen AISA berharap mampu melunasi utang sebesar Rp
2,37 triliun secara bertahap.

(Sumber : https://investasi.kontan.co.id/news/tantangan-tiga-pilar-tak-sebatas-
utang, 2019)
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Gambar 1.1.
Hutang Perusahaan PT Tiga Pilar Sejahtera Tahun 2014-2018

Berdasarkan data hutang AISA dari tahun 2013 sampai 2018 cenderung
mengalami kenaikan setiap tahunya. Besarnya hutang yang ada di perusahaan
membuat perusahaan menjadi rendahnya kinerja keuangannya. Hal ini
dikarenakan peningkatan hutang akan secara langsung meningkatkan beban

bunga, sehingga perusahaan harus menutupinya dari laba operasi yang
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diperoleh. Karena total hutang yang semakin tinggi nantinya akan
menimbulkan biaya hutang yang ditanggung perusahaan menjadi semakain
meningkat (Nurcahyani and Daljono, 2014). Semakin kecil biaya hutang,
maka semakin kecil pula berkurangnya laba yang akan didapatkan oleh
perusahaan sehingga total hutang yang semakin rendah akan menyebabkan
laba perusahaan menjadi semakin meningkat. Dengan demikian hutang yang

tinggi akan menurunkan kinerja keuangan.

Perusahaan harus dapat menekan jumlah hutang perusahaan, karena struktur
modal dapat dikatakan optimal yaitu jika struktur modal tersebut dapat
mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga
memaksimumkan harga saham. Untuk itu, dalam penetapan struktur modal
suatu perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai variabel yang
memengaruhinya (Haryanto, 2014). Tidak jarang perusahaan-perusahaan yang
akhirnya tidak mampu memenuhi kewajiban tersebut bahkan dinyatakan pailit.
Hingga kini belum ada rumus matematik yang tepat untuk menentukan jumlah
optimal dari hutang dan ekuitas dalam struktur modal. Wangsawinangun,
2014 menyebutkan bahwa untuk menentukan struktur modal yang optimal
harus memperhatikan kapasitas hutang perusahaan, yaitu proporsi maksimum
dari hutang yang dapat dimasukkan dalam struktur modal dan masih
mempertahankan biaya modal terendah. Jadi dapat disimpulkan Struktur
modal yang optimal adalah struktur yang mengoptimalkan keseimbangan

antara risiko dan pengambilan sehingga memaksimumkan harga pasar.

Tolok ukur suatu besaran atau skala perusahaan dapat diperlihatkan dari
besarnya aset. Pada umumnya, perusahaan yang besar memiliki aset yang
besar pula nilainya. Secara teoritis, perusahaan yang besar memiliki kepastian
atau certainty yang lebih besar jika dibandingkan dengan perusahaan kecil
(Cardilla et al, 2019). Perusahaan dengan ukuran yang besar akan memiliki
fleksibilitas dan aksesbilitas dalam upayanya untuk mendapatkan dana dari
pasar modal. Perusahaan dengan aset yang besar cenderung menggunakan

modalnya sendiri dari pada harus menggunakan dana yang diperoleh dari



hutang, karena semakin besar angkat rasio maka semakin besar perusahaan
dibiayai oleh hutang dan semikin kecil dibiayai oleh ekuitas. Hal tersebut juga
menunjukkan perusahaan memiliki hutang yang harus dilunasi sesuai waktu
yang telah ditetapkan. Berkaitan dengan adanya pelunasan hutang atau

kewajiban, perusahaan harus memiliki likuiditas (Zulkarnain, 2020).

Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas salah satunya diukur dengan rasio
hutang yang merupakan rasio yang mengukur persentasi kebutuhan modal
yang dibelanjai dengan hutang (Brigham and Joel, 2006). Menurut Weston,
n.d 1977 Current Ratio (rasio lancar) merupakan rasio antara aktiva lancar
terhadap kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva
lancarnya. Current Ratio yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut
dapat menggunakan aset yang likuid sebagai sumber pembiayaan sehingga
posisi likuiditas sebuah perusahaan memiliki hubungan negatif dengan rasio
DER.

Semakin besar likuiditas (Current Ratio) perusahaan maka struktur modalnya
(dalam hal ini hutang) akan semakin berkurang karena perusahaan yang
mempunyai aktiva lancar yang besar memiliki kemampuan untuk membayar
hutangnya lebih besar. Dengan aktiva lancar yang besar ini, perusahaan akan
lebih memilih untuk mendanai kegiatan usahanya dengan modal sendiri.
Menurut Armelia, 2016 Variabel Likuiditas tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal. Sedangkan menurut Guna and Sampurno 2018
variabel likuiditas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.
Perusahaan yang memiliki current ratio yang cukup tinggi cenderung akan

menghasilkan struktur modal yang tinggi juga.

Titman and Wessels 1988 dalam penelitian mereka menjelaskan efek negatif
dari keunikan pada struktur modal. Keunikan produk perusahaan akan

mengakibatkan biaya tinggi. Keunikan ini juga memerlukan spesifik pekerja



dan Keunikan produk perusahaan akan mengakibatkan biaya tinggi. Keunikan
ini juga memerlukan spesifik pekerja dan pemasok. Akibatnya, perusahaan
menjadi sangat sulit mencairkan keuntungan sehingga banyak beralih ke bisnis

lain.

Sementara penelitian yang dilkukan oleh Chang et al, 2014 dan Kim,
Heshmati and Aoun, 2006 menemukan bahwa tidak ada efek keunikan pada
struktur modal. Penelitian yang Cheema and Kaikati, 2010 menemukan
bahwa produk yang lebih unik, itu akan lebih dituntut oleh konsumen dan
sebagai hasilnya, pembelian mengalami peningkatan. Konsumen yang

memiliki kebutuhan tinggi untuk keunikan akanya tinggi.

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba.
Semakin besar profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan, maka perusahaan
akan memilih menggunakan keuntungan tersebut untuk membiayai kegiatan
operasi yang dilakukan perusahaan sehingga akan mengurangi penggunaan
utang yang dilakukan oleh perusahaan (Riyanto, 2008). Rasio profitabilitas
mempunyai tujuan dan manfaat, tidak hanya bagi pihak pemilik usaha atau
manajemen saja, tetapi juga bagi pihak di luar perusahaan, terutama pihak-
pihak yang memiliki hubungan atau kepentingan dengan perusahaan (Kasmir,
2011).

Menurut pecking order theory, perusahaan dengan tingkat keuntungan yang
besar memiliki sumber pendanaan internal yang lebih besar dan memiliki
kebutuhan untuk melakukan pembiayaan investasi melalui pendanaan
eksternal yang lebih kecil. Perusahaan yang memiliki sumber pendanaan
internal yang besar cenderung menggunakan laba ditahan yang besar daripada
menambah hutang perusahaan. Karena menggunakan sumber pendanaan
internal memiliki resiko yang rendah dibandingkan menggunakan sumber
pendanaan eksternal. Sehingga perusahaan yang memiliki kemampuan
mendanai kegiatan operasionalnya dengan menggunakan sumber pendanaan

internal tidak memerlukan adanya hutang. Menurut Zuhro, 2016 dan



Hadianto, 2010 Variabel Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
struktur modal sedangkan menurut Maulina, Nuzula and Nurlaily, 2018 dan
Ulupui, and Prihatni 2018 variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
struktur modal.

Sehingga berdasarkan uraian latar belakang tersebut, judul penelitian ini
adalah: “DETERMINASI STRUKTUR MODAL (Study Pada Subsektor
Food and Beverages yang Terdaftar di BEI Tahun 2014-2018)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian dari latar belakang masalah diatas, maka dapat ditentukan

rumusan msalah dalam penelitian ini, yaitu:

1. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan Food
and Beverages tahun 2014-2018?

2. Apakah Uniqueness berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan
Food and Beverages tahun 2014-2018?

3. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan
Food and Beverages tahun 2014-2018?

1.3 Ruang Lingkup Penelitian
1.3.1 Ruang Lingkup Subjek

Ruang lingkup subjek dalam penelitian ini adalah struktur modal.

1.3.2 Ruang Lingkup Objek
Ruang lingkup objek dalam penelitian ini adalah perusahaan Food and

Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indenesia.

1.3.3 Ruang Lingkup Tempat
Ruang lingkup tempat dalam penelitian ini yaitu Bursa Efek Indonesia.

1.3.4 Ruang Lingkup Waktu
Penelitian ini dilaksanakan pada bulan November 2019 sampai dengan
selesai. Periode yang digunakan dalam melakukan penelitian ini adalah
periode 2014-2018.



1.3.5 Ruang Lingkup lImu
Ruang lingkup ilmu Pasar Modal, Dasar - Dasar Manajemen Keuangan,

Manajemen Keuangan Perusahaan, Kebijakan Hutang dan Pasar Modal.

1.4 Tujuan Penelitian

Sesuai dengan pokok permasalahan diatas maka diambil tujuan dari penelitian

ini adalah:

1. Untuk menguji apakah Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan Food and Beverages tahun 2014-2018.

2. Untuk menguji apakah Uniqueness berpengaruh terhadap struktur modal
perusahaan Food and Beverages tahun 2014-2018.

3. Untuk menguji apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal

perusahaan Food and Beverages tahun 2014-2018.

1.5 Manfaat Penelitian

Dengan mengetahui pemecahan permasalahan, maka akan diperoleh beberapa

manfaat, antara lain:

1. Bagi Akademik
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dan menjadi
bahan referensi bagi peneliti selanjutnya yang diimplementasikan untuk
mengetahui pengaruh struktur modal.

2. Bagi Emiten
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh emiten sebagai
masukan dalam mengetahui proses pengambilan keputusan dengan melihat
struktur modal perusahaan dan kinerja keuangan.

3. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh investor sebagai
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi di pasar modal serta
dapat menyesuaikan dengan cepat terhadap informasi baru.

4. Bagi peneliti selanjutnya
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pegangan referensi bagi

penelitian dibidang yang sama dimasa yang akan datang.
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1.6 Sistematika Penulisan
BAB | PENDAHULUAN
Dalam bab ini tercantum latar belakang, perumusan masalah, ruang lingkup

penelitian, tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penelitian.

BAB Il LANDASAN TEORI

Dalam bab ini memuat tentang teori-teori yang mendukung penelitian yang
akan dilakukan oleh penulis / peneliti. Apabila penelitian memerlukan analisa
statistika maka pada bab ini dicantumkan juga teori statistika dan hipotesis.

BAB Il METODE PENELITIAN
Dalam bab ini berisi metode-metode pendekatan penyelesaian permasalahan

yang dinyatakan dalam perumusan masalah.

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Dalam bab ini, mahasiswa mendemonstrasikan pengetahuan akademis yang
dimiliki dan ketajaman daya pikirnya dalam menganalisis persoalan yang
dibahasnya, dengan berpedoman pada bk1;1;teori-teori yang dikemukakan
pada BAB Il. Mahasiswa diharapkan dapat mengemukakan suatu
gagasan/rancangan/model/ teori baru untuk memecahkan masalah yang

dibahas dengan tujuan penelitian.

BAB V SIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan merupakan rangkuman dari pembahasan, yang sekurang-
kurangnya terdiri dari; (1) jawaban terhadap perumusan masalah dan tujuan
penelitian serta hipotesis; (2) hal baru yang ditemukan dan prospek temuan;

(3) pemaknaan teoritik dari hal baru yang ditemukan.

Saran merupakan implikasi hasil penelitian terhadap pengembangan ilmu
pengetahuan dan penggunaan praktis. Sekurang-kurangnya memberi saran
bagi perusahaan (objek penlitian) dan penelitian selanjutnya, sebagai hasil

pemikiran penelitian atas keterbatasan penelitian yang dilakukan.
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BAB Il
LANDASAN TEORI

2.1 Pecking Order Theory
Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan
internal dibandingkan pendanaan eksternal, utang yang aman dibandingkan
utang yang berisiko serta yang terakhir adalah saham biasa (Corey and Myers,
1984) . Pecking order theory yang dikemukakan oleh (Corey and Myers,
1984) menggunakan dasar pemikiran bahwa tidak ada suatu target debt to
equity ratio tertentu dimana hanya ada tentang hirarkhi sumber dana yang
paling disukai oleh perusahaan. Esensi teori ini adalah adanya dua jenis modal
external financing dan internal financing. Teori ini menjelaskan mengapa
perusahaan yang profitable umumnya menggunakan utang dalam jumlah yang
sedikit. Hal tersebut bukan disebabkan karena perusahaan mempunyai target
debt ratio yang rendah, tetapi karena mereka memerlukan external financing
yang sedikit. Perusahaan yang kurang profitable akan cenderung
menggunakan utang yang lebih besar karena dua alasan, yaitu; (1) dana
internal tidak mencukupi, dan (2) utang merupakan sumber eksternal yang
lebih disukai. Maka dari itu, teori pecking order ini membuat hirarkhi sumber

dana, yaitu dari internal (laba ditahan), dan eksternal (utang dan saham).

Dalam teori pecking order, para manajer konsisten dengan tujuan utama
perusahaan, yaitu memakmurkan kekayaan pemegang saham. Pada teori ini
menyatakan bahwa perusahaan cenderung lebih memilih pendanaan yang
berasal dari internal perusahaan daripada eksternal. Penggunaan pendanaan
eksternal dilakukan apabila dana internal perusahaan tidak mencukupi.
Urutan yang dikemukakan dalam teori ini adalah laba ditahan, hutang, dan
saham preferen serta yang terakhir adalah saham biasa. Urutan pendanaan ini
menunjukkan bahwa pendanaan ini berdasarkan tingkat risiko atas keputusan
dan biaya atas sumber pendanaan dari mulai yang termurah hingga yang

paling mahal (Sartono, 2015).

13
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Dalam memilih pendanaan secara eksternal, manajer mempunyai alasan
mengapa dana eksternal lebih disukai dalam bentuk hutang daripada modal
sendiri (saham). Pertama, pertimbangan biaya emisi, biaya emisi obligasi
akan lebih murah daripada biaya emisi saham baru. Kedua, manajer
mengkhawatirkan kalau penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar
buruk oleh para pemodal dan membuat harga saham akan turun. Hal ini
disebabkan oleh kemungkinan adanya asimetri informasi antara pihak manajer

dengan para pemodal (Agus Sartono, 2015).

Teori pecking order menjelaskan bahwa perusahaan-perusahaan yang
profitable umumnya meminjam dalam jumlah yang sedikit. Hal tersebut
bukan disebabkan karena mereka ingin mempunyai target DER yang
rendah, tetapi karena perusahaan memerlukan pendanaan dari luar yang
sedikit. Perusahaan yang kurang profitable akan cenderung mempunyai
hutang yang besar karena dua alasan, yaitu dana internal tidak cukup dan

hutang merupakan sumber eksternal yang lebih disukai (Suad Husnan, 2016).

2.2 Struktur Modal
Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing
(Jjangka panjang) dengan modal sendiri (Riyanto, 2014). Sedangkan (Sartono,
2016) yang dimaksud dengan struktur modal merupakan perimbangan jumlah
utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, saham
preferen dan saham biasa. Kasmir et al., 2014 debt to equity ratio (DER)
merupakan golongan rasio hutang dimana semakin besar ratio tersebut maka
semakin besar penggunaan dana utang atas ekuitas perusahaan, yang nantinya
akan berpengaruh pada persediaan dana dalam memenuhi pendanaan
perusahaan. (Pacheco et al., 2017) mengemukakan bahwa struktur modal
merupakan perimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari
hutang jangka panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari saham preferen
dan saham biasa. struktur modal adalah pendanaan permanen yang terdiri dari
hutang jangka panjang, saham preferen dan modal saham. (Keown, 2000)

menyebutkan bahwa untuk menentukan struktur modal yang optimal harus
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memperhatikan kapasitas hutang perusahaan, yaitu proporsi maksimum dari
hutang yang dapat dimasukkan dalam struktur modal dan masih
mempertahankan biaya modal terendah. Jadi dapat disimpulkan Struktur
modal yang optimal adalah struktur yang mengoptimalkan keseimbangan

antara risiko dan pengambilan sehingga memaksimumkan harga pasar.

Struktur modal berkaitan dengan sumber dana, baik yang berasal dari dalam
maupun luar perusahaan. Menurut (Riyanto, 2001) sumber intern adalah
modal atau dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan,
yang berarti suatu pembelanjaan dengan “kekuatan sendiri”. Sumber dana
intern adalah dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri oleh perusahaan
berupa laba ditahan sedangkan sumber dana ekstern adalah dana dari para
kreditur dan peserta atau pengambil bagian dalam perusahaan (Joni and Lina,
2010). Dana yang berasal dari kreditur merupakan hutang bagi perusahaan

yang dapat juga disebut dengan modal asing (Negus and Pickering, 2004) .

Menurut (Brigham, no date) terdapat empat faktor yang mempengaruhi

keputusan struktur modal:

a. Risiko usaha, atau tingkat risiko yang inheren dalam operasi perusahaan
jika perusahaan tidak menggunakan utang. Makin besar risiko usaha
perusahaan, makin rendah rasio utang optimalnya.

b. Posisi pajak perusahaan. Salah satu alasan utama digunakannya utang
karena bunga merupakan pengurang pajak, selanjutnya menurunkan biaya
utang efektif. Akan tetapi, jika sebagian besar laba suatu perusahaan
telah dilindungi dari pajak oleh perlindungan pajak yang berasal dari
penyusutan, maka bunga atas utang yang saat ini belum dilunasi, atau
kerugian pajak yang dibawa ke periode berikutnya akan menghasilkan
tarif pajak yang rendah. Akibatnya, tambahan utang tidak akan
memberikan keunggulan yang sama jika dibandingkan dengan perusahaan
yang memiliki tarif pajak efektif yang lebih tinggi.

c. Fleksibilitas keuangan, atau kemampuan untuk menghimpun modal

dengan persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk. Pasokan
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modal yang lancar akan memengaruhi operasional perusahaan yag
selanjutnya memiliki arti sangat penting bagi keberhasilan jangka
panjang.

d. Konservatisme atau keagresifan manajerial. Beberapa manajer lebih
agresif dibandingkan manajer yang lain, sehingga manajer lebih bersedia
menggunakan utang sebagai usaha untuk meningkatkan laba. Faktor ini
tidak memengaruhi struktur modal optimal yang sebenarnya, atau
struktur modal yang memaksimalkan nilai, tetapi akan berpengaruh

terhadap sasaran struktur modal perusahaan.

Penggunaan jumlah hutang perusahaan tergantung pada keberhasilan
pendapatan dan ketersediaan aktiva yang dapat digunakan sebagai jaminan
hutang (Abbott et al., 2018). Perusahaan dengan total aktiva yang banyak
memiliki aktiva yang dapat digunakan sebagai jaminan hutang lebih banyak.
Oleh karena itu, hal ini berkaitan dengan kemudahan perusahaan dalam
mendapatkan pinjaman dari hutang. Debitur akan lebih yakin terhadap
perusahaan yang memiliki aktiva dalam jumlah besar karena tedapat jaminan
atau agunan yang mumpuni dari kreditur untuk debitur. Sehingga, apabila
perusahaan atau kreditur ini tidak dapat memenuhi kewajibannya kepada
debitur (gagal bayar), masih terdapat jaminan atau agunan berupa aktiva yang
dapat diserahkan kepada debitur.

Analisis struktur modal dapat dilakukan dengan berbagai ukuran, diantaranya

adalah :

1. Debt to Assets Ratio (DAR), Rasio ini mengukur mengenai seberapa besar
aktiva perusahaan yang dibiayai dengan utang. Semakin tinggi rasio ini
maka semakin besar jumlah pinjaman yang digunakan untuk menghasilkan
keuntungan perusahaan. Rumus DAR sebagai berikut (Kasmir, 2018).
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2. Debt to Equity Ratio (DER), Rasio ini digunakan untuk mengukur

pertimbangan antara kewajiban yang dimiliki perusahaan dengan besarnya
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modal sendiri. Rasio ini juga dapat diartikan sebagai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban membayar hutangnya dengan
jaminan modal sendiri. Rumus DER sebagai berikut (Kasmir, 2008).
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3. Long Term Debt to Equity Ratio (LDER), Rasio ini menunjukan

perbandingan antara besarnya pinjaman jangka panjang dengan modal
sendiri yang diberikan pihak pemilik kepada perusahaan. Rumus dari
LDER sebagai berikut (Kasmir, 2008).
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2.2 Likuiditas

I Komang dan | Gusti (2018) menyebutkan likuiditas berhubungan dengan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yakni kewajiban
finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. Implikasi dari trade-off
models menyatakan bahwa perusahaan yang memenuhi kewajiban
pengembalian utang-utangnya tepat pada waktunya akan mendapatkan
kepercayaan yang lebih tinggi dari kreditur. Kreditur akan lebih yakin dalam
menyalurkan modalnya dengan melihat dari tingkat likuiditas perusahaan
tersebut, kemudian bagi perusahaan yang telah mendapat pinjaman dana akan
memanfaatkan kesempatan tersebut dengan baik untuk mengembangkan
perusahaannya (Rachmawardani, 2017).

Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan didalam membayar hutang jangka pendek yang telah jatuh tempo.
Perusahaan yang dapat segera mengembalikan utang-utangnya akan mendapat
kepercayaan dari kreditur untuk menerbitkan utang dalam jumlah yang besar.
Bambang Riyanto (2015) menyatakan bahwa kebutuhan dana untuk aktiva
lancar pada prinsipnya dibiayai dengan kredit jangka pendek. Sehingga
semakin likuid suatu perusahaan, maka semakin tinggi penggunaan

hutangnya. Ozkan (2016) menemukan bahwa ada hubungan positif antara
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likuiditas perusahaan dengan leverage. Dalam penelitian Ozkan, leverage

mewakili struktur modal perusahaan.

Ukuran rasio likuiditas terdiri dari empat alat ukur, sebagai berikut:

a. Current Ratio, yaitu perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar yang merupakan kemampuan untuk membayar utang yang segera
harus dipenuhi dengan aktiva lancar (Riyanto,1995:332). Semakin tinggi
current ratio ini berarti semakin besar kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansial jangka pendek.

5611 pbd 0l 20 DER OO
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b. Cash Ratio, yaitu perbandingan antara aktiva lancar yaitu kas dan efek

dengan hutang lancar yang merupakan kemampuan untuk membayar utang
yang segera harus dipenuhi dengan kas yang tersedia dalam perusahaan
dan efek yang dapat segera diuangkan (Riyanto, 1995:332).
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c. Quick (acid test) Ratio, yaitu perbandingan antara aktiva lancar yang
benar-benar likuid saja, yakni aktiva lancar di luar persediaan atau
dikurangi dengan persediaan dan dibandingkan dengan hutang lancar.
Rasio ini merupakan alat ukur untuk menunjukkan kemampuan untuk
membayar utang yang segera harus dipenuhi dengan aktiva lancar yang
lebih likuid (Riyanto,1995:333).
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d. Working Capital to Total Asset Ratio, yaitu perbandingan antara aktiva
lancar dikurangi hutang lancar dengan jumlah aktiva yang merupakan
likuiditas dari total aktiva dan posisi modal kerja (Riyanto, 1995:333).
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2.3 Uniqueness

(Titman and Wessels, 1988) dalam penelitian mereka menjelaskan efek
negatif dari keunikan pada struktur modal. Keunikan produk perusahaan akan
mengakibatkan biaya tinggi. Keunikan ini juga memerlukan spesifik pekerja
dan Keunikan produk perusahaan akan mengakibatkan biaya tinggi. Keunikan
ini juga memerlukan spesifik pekerja dan pemasok. Akibatnya, perusahaan
menjadi sangat sulit mencairkan keuntungan sehingga banyak beralih ke bisnis
lain. Keunikan dari aset suatu perusahaan diukur dengan biaya penjualan
terhadap penjualan bersih. Perusahaan dengan produk yang unik diharapkan
untuk menunjukkan tingkat leverage yang lebih rendah karena dalam kasus
kebangkrutan, pasar sekunder kompetitif untuk persediaan dan peralatan
produksi mereka tidak ada (Kim, Heshmati and Aoun, 2006).

Sementara penelitian yang dilkukan oleh (Chang, Chen and Liao, 2014) dan
(Kim, Heshmati and Aoun, 2006) menemukan bahwa tidak ada efek keunikan
pada struktur modal. Penelitian yang (Cheema and Kaikati, 2010) menemukan
bahwa produk yang lebih unik, itu akan lebih dituntut oleh konsumen dan
sebagai hasilnya, pembelian mengalami peningkatan. Konsumen yang
memiliki kebutuhan tinggi untuk keunikan akanya tinggi.
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2.4 Profitabilitas
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset dan modal saham
tertentu. Suatu perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi
akan cenderung membiayai perusahaan dengan modal sendiri yaitu laba
ditahan juga saham. Hal ini disebabkan karena tingkat profitabilitas yang
tinggi, maka nilai saham akan meningkat dan hal ini akan dimanfaatkan oleh
perusahaan untuk mendapatkan dana tambahan dengan menjual sahamsaham
yang nilainya telah meningkat. (Brigham and Houston, 2009) mengatakan
bahwa Pecking Order Theory mengatakan bahwa perusahaan lebih menyukai
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internal funding yang telah memenuhi kebutuhan sebagian besar perusahaan
dapat menekan hutang ke tingkat yang lebih rendah. Hal ini dikarenakan dana

internal perusahaan telah memenuhi sumber pendanaan perusahaan.

Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi tentu memiliki dana internal
lebih banyak dari pada perusahaan dengan profitabilitas rendah. Perusahaan
dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan hutang
yang relatif kecil. Tingkat pengembalian yang tinggi memungkinkan
perusahaan untuk membiayai sebagian besar kebutuhan dana dengan dana
yang dihasilkan secara internal. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas

berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Semakin tinggi keuntungan

yang diperoleh berarti semakin rendah hutang.

2.5 Penelitian Terdahulu
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Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu

N Nama Judul Variabel Metode Proxy Hasil
0. (Tahun) Penelitian
1 Moham Determinasi Independen Regresi Effective  Berdasarkan hasil
mad Of capital : Effective  linier tax rate, :  analisis yang telah
Alipour  Structure an  tax rate, berganda  pajak dilakukan, diperoleh
, dkk empirical Firm size, dibagi bahwa menunjukkan
(2015) study of Liquidity, dengan utang jangka pendek
firmsin Iran  Financial laba merupakan proporsi
Flexibility, sebelum yang relatif tinggi
Asset pajak dari total utang,
structure , Liquiditas  hubungan negatif
Growth - aktiva antara semua
Opportunit lancar themeasures struktur
y dibagi modal dan ukuran
Dependen: dengan menunjukkan bahwa
Rasio utang hutang ukuran perusahaan
saat ini sangat penting
Asset dalam
structure:  mempengaruhi
fix assets  akses perusahaan
divided by untuk pembiayaan
total utang, hubungan
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N  Nama Judul Variabel Metode Proxy Hasil
0. (Tahun)  Penelitian
Rasio signifikan negatif
utang : antara fleksibilitas
total keuangan (FLEX),
hutang kinerja harga saham
dibagi (SPP), pertumbuhan
dengan penjualan (SAGR),
total aset
2  Shelly Pengaruh Independen  Regresi Ukuran Berdasarkan hasil
Armelia  Ukuran : Ukuran Linier Perusahaa analisis yang telah
(2016) Perusahaan, perusahaan, Berganda n: dilakukan Ukuran
Profitabilitas  profitabilita Ln(Total perusahaan,
, Likuiditas, s, aset) Likuiditas, Struktur
Struktur Likuiditas, Profitabili  aktiva tidak
Aktiva, Struktur tas: ROA berpengaruh
terhadap aktiva Likuidtas:  signifikan terhadap
struktur Dependen : aktiva struktur modal
modal Struktur lancar/ sedangkan
perusahaan Modal hutang profitabilitas
manufaktur lancar berpengaruh
GO publik *100% signifikan terhadap
Struktur struktur modal.
aktiva :
aktiva
lancar /
total aset
*100%
Struktur
modal :
DER
3  Mucha Pengaruh Independen  Path Ukuran Hasil penelitian ini
mad ukuran : Analisis Perusahaa menunjukkan bahwa
chaerul  perusahaan ukuran n: size tidak
umam, dan perusahaan LN Total  berpengaruh
dkk likuiditas dan aset signifikan terhadap
(2016)  terhadap likuiditas roa, sedangkan cr
struktur likuiditas:  memiliki pengaruh
modal CR positif yang
dengan Intervening signifikan terhadap
profitabilitas profitabilit roa. size memiliki
sebagai profitabilita as: efek positif yang
variabel S ROA signifikan pada der,
intervening sedangkan cr dan
(studi pada Struktur roa memiliki efek
perusahaan Dependen : Modal:DE negatif pada der.
manufaktur  Struktur BT selanjutnya, hasil tes
yang modal sobel menunjukkan
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N  Nama Judul Variabel Metode Proxy Hasil
0. (Tahun)  Penelitian
terdaftar di bahwa roa tidak
bursa efek dapat memediasi
indonesia pengaruh size ke
periode der, sedangkan roa
2010-2014) dapat memediasi
pengaruh cr
terhadap der.

4  Sekar Pengaruh Independen  Analisis Intensitas  Hasil uji tdan F
Arum Intensitas : regresi R&D: pada regresi
Kinanti R&D Intensitas berganda  Biaya sederhana intensitas
Nila Terhadap R&D, r&d/total  R&D berpengaruh
Firdausi  Struktur Umur Dan aset signifikan terhadap
Nuzula  modal Ukuran struktur modal.
(2017)  Dengan Perusahaan Umur : Hasil uji t pada

Variabel Tahun regresi berganda
Kontrol Dependen : berdirinya  menunjukkan
Umur Dan Struktur perusahaa jntensitas R&D dan
Ukuran modal n ukuran perusahaan
Perusahaan berpengaruh
(Studi Pada Ukuran signifikan terhadap
Perusahaan Pe.rusahaa struktur modal,
Manufaktur n: sedangkan umur
Yang Ln _total perusahaan tidak
Tercatat Di aktiva berpengaruh
Bursa Efek Struktur signifikan terhada_p
Indonesia modal - struktur modal. Uji
Periode DER ' F pada regresi
2012-2016) berganda
menunjukkan bahwa
intensitas R&D,
umur dan ukuran
perusahaan
berpengaruh
signifikan terhadap
struktur modal.

5 Syaimaa Pengaruh Independen  Regresi Diversifik  Setelah dilakukan
minabar  diversifikasi  : Linear asi : pengujian maka
i dan diversifikas Berganda diperoleh hasil
Suwardi manajemen  idan Manajeme diversifikasi
kadanl laba manajemen n laba berpengaruh positif
Ketut terhadap laba dan berpengaruh
Mustan  struktur signifikan terhadap
da modal (studi Struktur struktur modal, dan
(2017) kasus pada Dependen : modal : manajemen laba

perusahaan Struktur DER berpengaruh positif
manufaktur ~ modal dan tidak
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irms listed in

N  Nama Judul Variabel Metode Proxy Hasil

0. (Tahun)  Penelitian
subsektor berpengaruh
food and signifikan terhadap
beverages struktur modal.
yang
terdaftar di
BEI)

6  Michel  Analisis Independen  Regresi Profitabili  Berdasarkan hasil
adiguna  Faktor faktor : linier tas : ROA  analisis yang telah
dan R. yang Profitabilita berganda dilakukan diperoleh
Djoko mempengaru s, sales Sales bahwa struktur
Sampur  hi struktur Growth, growth : aktiva
no modal (studi  Struktur %Change  tidak memiliki
(2018) kasus pada aktiva, in pengaruh yang

perusahaan likuiditas, TotalAsset  signifikan terhadap
makanan dan size S struktur modal,
minuman ukuran perusahaan
yang Dependen : Struktur tidak berpengaruh
terdaftar di Struktur aktiva : signifikan terhadap
BEI periode  modal aktiva struktur modal,
2012-2016 lancar / profitabilitas

total aset ~ memiliki pengaruh

*100% yang positif dan

signifikan terhadap

Likuiditas  struktur modal,

. aktiva likuiditas memiliki

lancar/ pengaruh yang

hutang signifikan terhadap

lancar struktur modal

*100%

Size :

Ln(total

aktiva)

Struktur

modal :

DER

7 TeddyC Theeffect of Independen Amos Firmsize:  Variabel
handra, capital : Ln(Sales) pertumbuhan
dkk structure on  Firmsize, perusahaan
(2019)  profitability = Growth, Growth: berpengaruh

and stock Tangibility, %Change  signifikan terhadap
returns Liquidity, in struktur modal.
Empirical Uniqueness TotalAsse  Sedangkan variabel
analysis of f |, Volatility ts profitabolitas,

keunikan, volalitas
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N  Nama Judul
0. (Tahun)  Penelitian

Variabel Metode

Proxy

Hasil

Kompas 100

Dependen :
Profitability
, Capital
structure,
Stock
returns

Tangibilit
y:

Total
Fixed
Assets
[Total
Assets

Liquidity:
CR

Uniquenes
S:

Selling
Expencess
/ Total
Revenue

Volatility:
StdDev:E
BIT
[TotalAss
ets

Profitabilit
y: ROA

Capital
structure:
DER

tidak berpengaruh
terhadap struktur
modal.

2.6 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan beberapa konsep dasar diatas maka Kerangka Pemikiran teoritis

yang digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat dalam Gambar 2.1 dibawah

ini:



Likuiditas (X1)

Uniqueness (X2)

Profitabilitas (X3)

Struktur modal ()

Sumber : (Chandra et al., 2019)
Gambar 2.1. Kerangka Pemikiran

2.7 Pengembangan Hipotesis

2.7.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Struktu Modal
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Likuiditas adalah seberapa besar kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas salah satunya
diukur dengan rasio hutang yang merupakan rasio yang mengukur
persentasi kebutuhan modal yang dibelanjai dengan hutang (Brigham
dan Houston, 2006). Menurut Weston dan Copeland (1997) Current
Ratio (rasio lancar) merupakan rasio antara aktiva lancar terhadap
kewajiban lancar. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan
aktiva lancarnya. Current Ratio yang tinggi menandakan bahwa
perusahaan tersebut dapat menggunakan aset yang likuid sebagai
sumber pembiayaan sehingga posisi likuiditas sebuah perusahaan

memiliki hubungan negatif dengan rasio DER.

Semakin besar likuiditas (Current Ratio) perusahaan maka struktur
modalnya (dalam hal ini hutang) akan semakin berkurang karena
perusahaan yang mempunyai aktiva lancar yang besar memiliki
kemampuan untuk membayar hutangnya lebih besar. Dengan aktiva
lancar yang besar ini, perusahaan akan lebih memilih untuk mendanai

kegiatan usahanya dengan modal sendiri. Menurut (Armelia, 2016)



26

Variabel Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal. Sedangkan menurut (Guna and Sampurno, 2018) variabel
likuiditas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal.
Perusahaan yang memiliki current ratio yang cukup tinggi cenderung
akan menghasilkan struktur modal yang tinggi juga.

H, : Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal

2.7.2 Pengaruh Uniqueness terhadap Struktu Modal
Titman dan Wessels (1988) dalam penelitian mereka menjelaskan efek
negatif dari keunikan pada struktur modal. Keunikan produk
perusahaan akan mengakibatkan biaya tinggi. Keunikan ini juga
memerlukan spesifik pekerja dan Keunikan produk perusahaan akan
mengakibatkan biaya tinggi. Keunikan ini juga memerlukan spesifik
pekerja dan pemasok. Akibatnya, perusahaan menjadi sangat sulit

mencairkan keuntungan sehingga banyak beralih ke bisnis lain.

Sementara penelitian yang dilakukan oleh chang et al. (2014) dan Kim
et al. (2006) menemukan bahwa tidak ada efek keunikan pada struktur
modal. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Cheema dan
Kaikati (2010) menemukan bahwa produk yang lebih unik, itu akan
lebih dituntut oleh konsumen dan sebagai hasilnya, pembelian
mengalami peningkatan. Konsumen yang memiliki kebutuhan tinggi
untuk keunikan akanya tinggi.

H, : Uniqueness berpengaruh terhadap struktur

2.7.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Menurut pecking order theory, perusahaan dengan tingkat keuntungan
yang besar memiliki sumber pendanaan internal yang lebih besar dan
memiliki kebutuhan untuk melakukan pembiayaan investasi melalui
pendanaan eksternal yang lebih kecil. Perusahaan yang memiliki
sumber pendanaan internal yang besar cenderung menggunakan laba

ditahan yang besar daripada menambah hutang perusahaan. Karena
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menggunakan sumber pendanaan internal memiliki resiko yang rendah
dibandingkan menggunakan sumber pendanaan eksternal. Sehingga
perusahaan yang memiliki kemampuan mendanai kegiatan
operasionalnya dengan menggunakan sumber pendanaan internal tidak
memerlukan adanya hutang. Menurut (Zuhro, 2016) Variabel
Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal sedangkan
menurut (Maulina, Nuzula and Nurlaily, 2018) variabel profitabilitas
secara parsial tidak berpengaruh terhadap struktur modal.

Hs : Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal.
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BAB |11
METODE PENELITIAN
3.1 Jenis Penelitian

Metode penelitian ini adalah penelitian asosiatif yaitu bentuk penelitian
dengan menggunakan minimal dua variabel yang dihubungkan. Metode
asosiatif merupakan suatu penelitian yang mencari hubungan sebab akibat
antara satu variabel independen dengan variabel dependen dengan
menggunakan hipotesis (Sugiyono, 2011). Sedangkan berdasarkan jenis
datanya, penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif yaitu
penelitian untuk menggambarkan keadaan perusahaan yang dilakukan dengan

analisis berdasarkan data yang didapatkan.

3.2 Sumber Data
Dalam penelitian ini, penulis menggunakan sumber data sekunder. Sumber
data sekunder adalah sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara
tidak langsung melalui media perantara. Sumber data berasal dari

www.idx.co.id/ , www.sahamok.com/ dan www.yahoo.finance.com/.

3.3 Metode Pengumpulan Data
Dalam penelitian ini akan digunakan metode pengumpulan data berupa
dokumen yang berisikan laporan keuangan yang telah dipublikasikan oleh
perusahaan yang menjadi sampel. Pada penelitian ini, pengumpulan data
dilakukan dengan metode dokumentasi, yaitu mengumpulkan data-data yang
dibutuhkan, dilanjutkan dengan pencatatan dan perhitungan. Data dapat

diperoleh dari situs BEI (https://www.idx.co.id/).

3.4 Populasi dan Sampel
3.4.1 Populasi
(Sugiyono, 2011) mendefinisikan populasi adalah wilayah generalisasi
yang terdiri atas objek atau subjek, yang mempunyai kualitas dan
karakteristik yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi yang digunakan dalam

penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur subsektor food and
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beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014 —

2018 sebanyak 14 perusahaan.

3.4.2 Sampel
Sampel penelitian adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang

dimiliki oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2011). Tehnik pengambilan

sampel

dilakukan dengan metode purposive sampling. Menurut

(Sugiyono, 2011) purposive sampling adalah tehnik penentuan sampel

dengan pertimbangan atau kriteria tertentu, kriteria sampel yang

ditentukan peneliti adalah :

Tabel 3.1. Kriteria sampel.

No Kriteria Jumlah Sampel Jumlah

1.  Perusahaan manufaktur subsektor food and 14
beverage yang terdaftar di BEI (Bursa Efek
Indonesia) selama periode penelitian (2014-2018).

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 3
keuangan tahunan periode 2014-2018.

3 Perusahaan yang lebih banyak menggunakan modal 7
Internalnya

4 Jumlah sample 7

Sumber : Data diolah, 2019

Berdasar kriteria tersebut diperolenh 7 emiten yang dapat dianalisa

seperti yang disajikan pada Tabel 3.2 berikut:

Tabel 3.2. Daftar Emiten yang Diteliti

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan

1 ICPB PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk

2 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Thk

3 CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

4 DLTA PT. Elta Djakarta Thk

5 PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Tbk

6 ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Thk

7 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industri and Trasing
Company Thk

Sumber : Data diolah 2019
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3.5 Variable Penelitian
Menurut (Sugiyono, 2011) variabel penelitian pada dasarnya adalah segala
sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari
sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik

kesimpulannya.

3.5.1 Variabel Independen
Variabel (X) atau Independen (bebas) adalah variabel yang
mempengaruhi dalam penelitian ini adalah Likuiditas (X;), Uniqueness
(X2), dan Profitabilitas (X3).

3.5.2 Variabel Dependen
Variabel (Y) dependen (terikat) adalah variabel yang dipengaruhi atau
yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas, dalam penelitian ini
yaitu Struktur Modal ().

3.6 Definisi Operasional Variabel

Tabel 3.3. Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala ukur
Likuiditas  Rasio likuiditas Rasio
(X1) adalah rasio yang
digunakan untuk
mengukur
kemampuan
perusahaan didalam
membayar hutang
jangka pendek yang
telah jatuh tempo.
Uniqueness  Keunikan produk Rasio
(X2) perusahaan akan
mengakibatkan biaya
tinggi. Keunikan ini
juga memerlukan
spesifik pekerja dan
Keunikan produk
perusahaan akan
mengakibatkan biaya

Current Assets/ Current
Liabilities

Selling Expencess/ Total
Revenue
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tinggi.
Profitabilitas Semakin tinggi Rasio
(X3) keuntungan yang
diperoleh berarti EAT / Total Assets
semakin rendah
hutang.
SI:/Irl(;l(;g:r Dsrggkmkan dengan Total Hg;?]r:j%ri’ Modal Rasio

)

3.7 Metode Analisi Data
3.7.1 Model Estimasi pada Data Panel
Metode analisis data adalah proses pengelompokkan data dan
metabulasi data berdasarkan variabel, menyajikan data tiap variabel
yang diteliti, melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis yang
telah diajukan dalam penelitian menggunakan aplikasi Eviews (Sari, n.d
2016)

3.7.1.1 Pooled Least Square (PLS) atau Common effect

Model Common Effect merupakan pendekatan yang paling
sederhana dalam pengestimasian data panel. Ketidak sesuaian
model dengan keadaan yang sesungguhnya karena adanya
asumsi bahwa perilaku antar individu dan kurun waktu sama
padahal pada kenyataannya kondisi setiap objek akan saling
berbeda pada suatu waktu dengan waktu lainnya merupakan
kelemahan yang dimiliki pada pendekatan ini (Widarjono,
2013).

3.7.1.2 Fixed Effect Model (FEM)
Pada pendekatan ini mengasumsikan bahwa terdapat perbedaan
antar objek meskipun menggunakan koefisien regresor yang
sama. Pendekatan fixed effect dimaksudkan bahwa satu objek

memiliki konstan yang tetap besarnya untuk berbagai periode
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waktu, demikian pula dengan koefisien regresornya (Widarjono,
2013).

3.7.1.3 Random Effect Model (REM)
Random effect merupakan pendekatan yang digunakan dalam
mengatasi kelemahan dari model fixed effect. Model ini dikenal
juga dengan sebutan model generalized least square (GLS).
Model random effect menggunakan residual yang diduga
memiliki hubungan antar waktu dan antar objek Terdapat satu
syarat yang harus dipenuhi untuk menganalisis data panel
dengan menggunakan model ini yaitu objek data silang lebih

besar dari banyaknya koefisien (Widarjono, 2013).

3.7.2 Pengujian Model Estimasi
Terdapat pengujian yang perlu dilakukan untuk menentukan model
manakah yang paling cocok digunakan dalam penelitian sesuai dengan
ketiga pendekatan yang telah dijelaskan sebelumnya. Beberapa

pengujian yang perlu dilakukan yaitu sebagai berikut:

3.7.2.1 Uji Chow
Chow test atau likelihood ratio test adalah sebuah pengujian
untuk memilih model mana yang baik antara model common
effect dan model fixed effect. Chow test merupakan uji dengan
melihat hasil F statistik untuk memilih model yang lebih baik
antara model common effect atau fixed effect. 'O menyatakan
bahwa model pooled least square atau commond effect yang
lebih baik digunakan dalam mengestimasi data panel dan O
menyatakan bahwa model fixed effect yang lebih baik
(Widarjono, 2013). Apabila nilai probabilitas signifikansi F
statistik lebih kecil dari tingkat signifikansi a maka 'O diterima,
namun jika nilai probabilitas signifkansi F statistic lebih besar

dari tingkat signifikansi o maka "O ditolak.
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3.7.2.2 Uji Hausman
Uji Hausman digunakan untuk menguji manakah yang lebih
baik antara model fixed effect dan model random effect. Uji
hausman dalam menentukan model terbaik menggunakan
statistic chi square dengan degree of freedom adalah sebanyak
k, k adalah jumlah variabel independen, apabila nilai statistik chi
square lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi a maka "O
ditolak yang artinya model yang lebih baik adalah model

random effect.

‘O menyatakan bahwa model random effect yang lebih baik
digunakan dalam mengestimasi data panel dan Ha menyatakan
bahwa model fixed effect yang lebih baik. Apabila nilai statistik
chi square lebih kecil dari tingkat signifikansi a maka O
diterima yang mengartikan bahwa model yang lebih baik adalah
model fixed effect (Widarjono, 2013).

3.7.3 Uji Asumsi Klasik
3.7.3.1 Uji Normalitas
Uji Normalitas ini dapat digunakan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu atau residual atau variabel
dependen dan independennya memiliki distribusi normal
(Ghozali, 2009). Uji normalitas dapat dilakukan pada nilai
residual model. Asumsi normalitas dapat diuji dengan
pemeriksaan hasil normal PP plot atau normal Q-Q plot.
Asumsi normalitas dapat terpenuhi ketika penyebaran titik-
titik output plot mengikuti garis diagonal plot. Asumsi
normalitas dapat terpenuhi ketika pengujian normalitas
menghasilkan P-value (sign.) > a dengan nilai o ditentukan
sebesar 1%, 5% atau 10%. Selain menggunakan P-plot, uji

normalitas juga dapat menggunakan UjiKolmogorov-Smirnov.
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Asumsi normalitas dapat terpenuhi jika signifikansi hasil output
uji kolmogorov-smirnov lebih besar dari 0,05.

3.7.3.2 Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah korelasi yang terjadi antar observasi dalam
sau variabel (nachrowi dan hardius, 2006). Dengan adanya
autokorelasi, estimator OLS tidak menghasilkan estimator yang
BLUE hanya LUE (Widarjono, 2007). Metode Lagrange
Multipler dapat menjadi alternatif untuk  mendeteksi
autokorelasi jika menggunakan eviews. Menurut (Widarjono,
2007) pengambilan keputusan metode  metode Lagrange
Multipler dilakukan jika:

a. Nilai probabilitas chi square > taraf signifikansi maka tidak

menolak HO atau tidak terdapat autokorelasi

b. Nilai probabilitas chi square < taraf signifikansi maka

menolak HO atau terdapat autokorelasi

3.7.3.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk dapat mengetahui
apakah di dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance
dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lainnya.
Cara pengujian ada tidaknya heteroskedastisitas dapat
bermacam-macam diantaranya dengan menggunakan  uji
glejser, pengujian ini dilakukan dengan meregresikan nilai
residu terhadap variabel-variabel independen. Jika variabel
independen secara signifikan mampu mempengaruhi variabel
dependen, maka terdapat indikasi terjadi heteroskedastisitas
atau sebaliknya. Kriteria pengujian ini jika nilai signifikansi dari
variabel independen lebih besar dari 0,05 maka tidak terjadi
heteroskedastisitas, dan jika nilai signifikansi dari variabel
independen lebih kecil dari 0,05 maka ada indikasi terjadi

heteroskedastisitas.
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3.8 Teknik Pengujian Hipotesis

3.8.1

3.8.2

Statistik deskriptif

Menurut (P. Sugiyono 2014) yang dimaksud dengan analisis
deskriptif adalah Menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya
tanpa bermaksud untuk membuat kesimpulan yang berlaku untuk

umum atau generalisasi.

Analisi deskriptif yang dugunakan adalah sebagai berikut :
a. Nilai maksimum
b. Nilai minimum

c. Rata-rata (mean)

Analisis Regresi Liniear Berganda

Y =a+pxl +Px2+Px3+ e

SM = a + B Likuiditas + 8 Uniqueness + f Profitabilitas + e
Y = Struktur Modal

a = Koefisien Konstanta

B = Koefisien Regresi

X1 = Likuiditas

X2 = Uniqueness

X3 = Profitabilitas

€ =error

Untuk menguji hipotesis yang terdapat pada penelitian ini, diperlukan
analisis statistik terhadap data yang telah diperoleh. Analisis statistik
yang digunakan di dalam penelitian ini yaitu analisis regresi linier

berganda.

Analisis regresi linier berganda merupakan pendekatan yang digunakan
dalam mendefinisikan hubungan matematis antara variabel dependen

(YY) dengan dua atau beberapa variabel independen (X).
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3.8.3 Uji Hipotesis

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu

variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel

dependen (Ghozali, 2016: 97). Pada uji statistik t, nilai t hitung akan

dibandingkan dengan t tabel dengan cara sebagai berikut

a. Bila t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikan (sig <
0,05), maka Ha diterima dan HO ditolak, variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen.

b. Bila t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikan (sig >
0,05), maka Ha ditolak dan HO diterima, variabel independen

berpengaruh terhadap variabel dependen.

3.8.4 Uji Statistik f

1. UjiF
digunakan untuk mengetahui semua variabel independen atau bebas yang akan
dimasukkan dalam model yang mempunyai pengaruh secara bersama-sama
terhadap variabel dependennya (Kanita, 2014). Nilai F dalam penelitian ini

menggunakan tingkat signifikan sebesar 5%.

2. Uji Koefisien Determinan (R2)

Koefisien determinan (R2) pada intinya untuk mengukur sejauh mana
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. Nilai
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variabel-variabel dependen amat terbatas. Nilai mendekati satu berarti
variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2016:
95).
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian
Perusahaan manufaktur adalah perusahaan Industri pengelolahan yang
mengolah bahan baku menjadi barang seengah jadi aau barang jadi.
Perusahaan manufakur identik dengan pabrik yang mengaplikasikan mesin-
mesin, peralattan, teknik rekayasa dan tenaga kerja. Industri manufaktur ini
termasuk salah satu indeks sektoral. Didalam sektor manufaktur, terdapat
beberapa sektor yaitu sektor industri Dasar dan Kimia, sektor Industri Barang
konsumsi dan sektor Aneka Industri. Masing masing sektor industri, baik
industri dasar dan kimia, industri barang konsumsi, maupun aneka industri

terdiri dari sejumlah subsektor.

Dalam penelitian ini, objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan yang
masuk kategori perusahaan manufaktur pada sektor Industri barang konsumsi
dan sub sektor food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2018. Dalam subsektor food and beverage terdapat 14
perusahaan dan 7 perusahaan yang dijadikan sample. Perusahaan food and
beverage adalah perusahaan yang bergerak di bidang industri makanan dan
minuman. Definisi food and beverage secara umum merupakan usaha di
bidang makanan dan minuman, sedangkan secara khusus nya yaitu sebuah
bagian dari hotel yang mengurus atau bertanggung jawab terhadap kebutuhan
pelayanan makan dan minum serta kebutuhan secara komersial dan

profesional.

4.2 Hasil Penelitian
4.2.1 Hasil Perhitungan Deskriptif Penelitian
Berdasarkan hasil dari kriteria sampel, terdapat 7 perusahaan yang

masuk dalam kriteria sampel dalam penelitian ini. Daftar nama

39
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perusahaan dan hasil perhitungan dapat dilihat pada Tabel 4.1 yaitu
sebagai berikut:

Tabel 4.1. Hasil Perhitungan

Perusahaan  Tahun  Struktur Likuiditas Uniqueness Profitabilitas

Modal
CEKA 2014 1,389 1,466 -0,040 0,032
CEKA 2015 1,322 1,535 0,048 0,072
CEKA 2016 0,606 2,189 0,043 0,175
CEKA 2017 0,542 2,224 0,049 0,077
CEKA 2018 0,197 5,113 0,079 0,008
ICPB 2014 0,656 2,183 0,129 0,102
ICPB 2015 0,621 2,326 0,110 0,110
ICPB 2016 0,562 2,407 0,133 0,126
ICPB 2017 0,556 2,428 0,145 0,112
ICPB 2018 0,513 1,952 0,121 0,136
INDF 2014 1,137 1,809 0,160 0,061
INDF 2015 1,130 1,705 -0,088 0,040
INDF 2016 0,870 1,508 -0,013 0,064
INDF 2017 0,877 1,523 0,093 0,058
INDF 2018 0,934 1,066 0,081 0,051
PSDN 2014 0,640 1,464 0,022 -0,045
PSDN 2015 0,913 1,097 -0,026 -0,069
PSDN 2016 1,333 1,060 0,026 -0,056
PSDN 2017 1,307 1,159 -0,018 0,047
PSDN 2018 1,872 1,022 0,013 -0,067
ROTI 2014 1,232 1,366 0,194 0,088
ROTI 2015 1,277 2,053 0,255 0,100
ROTI 2016 1,024 2,962 0,164 0,096
ROTI 2017 0,617 2,259 0,149 0,030
ROTI 2018 0,506 0,004 0,107 0,029
DLTA 2014 0,298 4,473 0,078 0,290
DLTA 2015 0,222 6,424 0,157 0,185
DLTA 2016 0,183 7,604 0,157 0,212
DLTA 2017 0,724 1,624 0,405 0,380
DLTA 2018 0,697 0,780 0,341 0,456
ULTJ 2014 0,288 3,345 0,050 0,097
ULTJ 2015 0,265 3,745 0,152 0,148
ULTJ 2016 0,215 0,005 0,166 0,167
ULTJ 2017 0,233 5,416 0,220 0,139
ULTJ 2018 0,164 4,398 0,105 0,126

Sumber: Data diolah ,2020
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Berdasarkan data tabel diatas diperoleh bahwa Struktur modal tertinggi
diperoleh pada tahun 2018 yaitu sebesar 1,872 yang dimiliki oleh
PSDN. Likuiditas tertinggi diperoleh pada tahun 2016 yaitu sebesar
7,604 yang dimiliki oleh DLTA. Uniqueness tertinggi diperoleh pada
tahun 2017 yaitu sebesar 0,405 yang dimiliki oleh DLTA, Sedangkan
Profitabilitas tertinggi diperoleh pada tahun 2018 yaitu sebesar 0,456
yang dimiliki oleh DLTA.

4.3 Analisis Data
4.3.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dimaksudkan untuk menganalisis data
dengan disertai perhitungan agar dapat memperjelas keadaan dan
karakteristik data tersebut. Statistik deskriptif dapat memberikan
gambaran mengenai suatu variabel yang dapat dilihat dari nilai mean,
standar deviasi, nilai maksimum dan nilai minimum (Widarjono,2013).

Hasil pengujian statistik deskriptif dalam penelitian ini dapat dilihat
pada Tabel 4.2 sebagai berikut:

Tabel 4.2. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif

Variabel Min Max Mean Stq . N
Deviasi
Likuiditas 0,0035 7,6038 2,3913 11,7225 35

Uniqueness -0,0884 0,4046  0,1076  0,1019 35
Profitabilitas -0,0686 0,4555 0,021  0,1108 35
Struktur Modal 0,1635 1,8722  0,7406  0,4331 35

Sumber : Data diolah, 2020

Pada tabel diatas menunjukkan bahwa dari jumlah 35 sample
perusahaan selama periode pengamatan (2014-2018) Setiap variabel
memiliki nilai Minimum, Maximum, Mean , dan Std Deviasi. Pada
variabel struktur modal memiliki nilai maksimum sebesar 1,8722 yang

dimiliki oleh Perusahaan PSDN , dan Nilai minimum sebesar 0,1635
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yang dimiliki oleh perusahaan ULTJ dengan Nilai rata-rata struktur
modal sebesar 0,7406. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,4331.

Pada variabel Likuiditas memiliki nilai maksimum sebesar 7,6038 yang
dimiliki oleh Perusahaan DLTA , dan Nilai minimum sebesar 0,0035
yang dimiliki oleh perusahaan ROTI dengan Nilai rata-rata Likuiditas

sebesar 2,3913. Sedangkan standar deviasi sebesar 1,7225.

Pada variabel Unigueness memiliki nilai maksimum sebesar 0,4046
yang dimiliki oleh Perusahaan DLTA , dan Nilai minimum sebesar -
0,0884 yang dimiliki oleh perusahaan INDF dengan Nilai rata-rata
Uniqueness sebesar 0,1076. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,1019 .

Pada variabel Profitabilitas memiliki nilai maksimum sebesar 0,4555
yang dimiliki oleh Perusahaan DLTA , dan Nilai minimum sebesar -
0,0686 yang dimiliki oleh perusahaan PSDN dengan Nilai rata-rata
Profitabilitas sebesar 0,1021 . Sedangkan standar deviasi sebesar 0,1108

4.4 Pemilihan Model Regresi Data Panel
Regresi data panel dapat dioleh dengan terlebih dahulu harus memilih model
estimasi yaitu common effect, fixed effect dan random effect. Pemilihan model
ini dilakukan dengan uji chow dan uji hausman, penjelasannya adalah sebagai
berikut:

4.4.1 Uji Chow (F test)
Chow test atau likelihood ratio test merupakan pengujian yang
dilakukan untuk memilih antara model common effect dan model fixed
effect. Chow test merupakan uji dengan melihat hasil F statistik untuk
memilih model mana yang lebih baik antara model common effect atau
fixed effect. Hasil uji chow dalam penelitian ini tetera pada Tabel 4.3

sebagai berikut:



43

Tabel 4.3. Hasil Uji Chow

Prob-F stat Model Regresi

0,000 Fixed Effect
Sumber : data diolah peneliti (2020)

Dari hasil Uji Test (Chow Test) menunjukan nilai probabilitas untuk
Cross-section F yaitu sebesar 0,000 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa model FE lebih tepat dibandingkan dengan model CE.

4.4.2 Uji Hausman Test
Dilakukan untuk membandingkan atau memilih model mana yang

terbaik antara FE atau RE.

Tabel 4.4. Hasil Uji Hausman Test

Prob. Model Regresi
0,000 Fixed Effect
Sumber : data diolah peneliti (2020)

Dari hasil Uji Hausman dapat dilihat bahwa nilai Prob. Cross-section
random sebesar 0,000 yang nilainya < 0,05 sehingga dapat disimpulkan
bahwa model FE lebih tepat dibandingkan dengan model RE.

4.5 Pengujian Asumsi Klasik
4.5.1 Hasil Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah terdapat variabel
penganggu atau residual terdistribusi normal didalam model regresi. Uji
t mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal.
Hasil uji normalitas dalam penelitian ini tertera pada Tabel 4.4 yaitu
sebagai berikut :
Tabel 4.5. Hasil Uji Normalitas

Jarque-Bera Prob Kesimpulan
0,142302 0,931321 Terdistribusi normal
Sumber : Data diolah peneliti (2020)
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Berdasarkan hasil Pengujian Normalitas, diperoleh hasil berupa nilai
Probabilitas Jarque-Bera sebesar 0,931321. Nilai Probabilitas Jarque-
Bera lebih besar dari taraf signifikansi (0,931321 > 0,05), Artinya tidak

menolak HO atau residual mempuyai distribusi normal.

4.5.2 Hasil Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
linier terdapat korelasi antara variabel gangguan atau residual, jika
didalam model regresi tersebut terdapat masalah autokorelasi akan
menyebabkan varian yang besar sehingga hasil estimasi dari model
regresi tidak dapat dipercaya (Brooks, 2014). DW test (Durbin Watson
test) dapat digunakan untuk menguji apakah terdapat autokorelasi pada
model regresi. Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada Tabel 4.5 yaitu

sebagai berikut:

Tabel 4.6. Hasil Uji Autokorelasi

Durbin Durbin Burbin
Watson Upper(DU)  Lower (DL) Kondisi Simpulan
(DW)
dU<DW<(4-dL) :
1,870108 1,65 1’28 1,28<2,1,870<(4- Tidak ada

165) autokorelasi

Sumber : Data diolah peneliti (2020)

Dari hasil output di atas didapat nilai DW yang dihasilkan dari model
regresi adalah 1,870108. Sedangkan nilai dL sebesar 1,28 dan dU
sebesar 1,65 yang berarti dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat

autokorelasi.

4.5.3 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terdapat hubungan linear antar variabel independen. Widarjono
(2013), model regresi yang baik adalah yang tidak terdapat hubungan
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linear antar variabel independen. Hasil uji multikolinearitas dapat
dilihat pada Tabel 4.7 yaitu sebagai berikut :

Tabel 4.7. Hasil Pengujian Multikolinearitas

Likuiditas  Uniqueness Profitabilitas

Likuiditas 1,0000 0,151576 0,255538
Uniqueness 0,151576 1,0000 0,716268
Profitabilitas 0,255538 0,716268 1,0000

Sumber : Data diolah peneliti (2020)

Multikolinearitas dapat dideteksi dengan melihat nilai korelasi parsial
antar variabel independen, apabila nilai korelasi parsial kurang dari atau
sama dengan 0,85 maka tidak ada masalah multikolinearitas, sebaliknya
apabila apabila nilai korelasi parsial lebih dari 0,85 maka terdapat
masalah multikolinearitas. Berdasarkan hasil pengujian
multikolinearitas pada Tabel 4.7 diatas diperoleh hasil berupa nilai
korelasi dari masing masing variabel < 0,85 artinya tidak menolak 'O
atau tidak terjadi multikolinearitas. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini tidak terdapat masalah

multikolinearitas.

Uji heterokedastisitas

Widarjono (2013) menyatakan bahwa uji heteroskedastisitas dilakukan
dengan tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi varian dari
variabel residual bersifat konstan atau tidak. Apabila dalam sebuah
model regresi terdapat masalah heteroskedastisitas maka akan
mengakibatkan nilai varian tidak lagi minimum sehingga
mengakibatkan standard error yang tidak dapat dipercaya dan hasil
regresi dari model tidak dapat dipertanggung jawabkan (surplus
regression). Model regresi yang baik adalah yang bersifat
homoskedastisitas. Hasil pengujian hetreokedastisitas dalam penelitian
ini tertera pada Tabel 4.8 sebagai berikut :
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Tabel 4.8. Hasil Pengujian Heterokedastisitas

Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0,971727 Prob. F(1,58) 0,4186
Obs*R-squared 3,008427 Prob. Chi-Square(1) 0,3903
Scaled explained SS  2,131997 Prob. Chi-Square(1) 0,5455
Sumber : Data diolah peneliti (2020)

berdasarkan gambar hasil pengujian heterokedastisitas, diperoleh hasil
berupa nilai probabilitas chi square sebesar 0,3903 , nilai probabilitas
chi square sama besar dari taraf signifikansi (0,3903 > 0,005) artinya

menerima HO atau tidak ada heterokedastisitas.

4.6 Hasil Uji Analisis Data
4.6.1 Model Estimasi Regresi Data Panel
Regresi linier berganda digunakan untuk bertujuan untuk mengukur
kekuatan dan mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih serta
menunjukkan arah hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen yang digunakan dalam sebuah penelitian apakah positif atau
negatif (Widarjono, 2013). Hasil regresi dalam penelitian ini dapat
dilihat pada Tabel 4.9 yaitu sebagai berikut:
Tabel 4.9. Hasil Data Panel

Variabel Coefficient  t— statistics
C 1,118685 8,357003
Likuiditas -0,116769 -3,412932
Uniqueness 0,189614 0,228506
Profitabilitas -1,167097 -1,390078
Adjusted R-squared 0,243511
F-statistics 4,648167

Prob ( f- Statistic) 0,008515

Sumber : Data diolah peneliti (2020).
Model yang terbentuk pada penelitian ini membetuk persamaan regresi

data panel sebagai berikut:



47

Struktur Modal = 1,118685 - 0,116769 Likuiditas + 0,189614
Uniqueness - 1,167097 Profitabilitas + e

Berdasarkan persamaan diatas disimpulkan bahwa:

1. Nilai konstanta sebesar 1,118685 artinya bahwa variabel Likuiditas,
Uniqueness dan Profitabilitas akan menaikan tingkat Struktur
Modal sebesar 1,118685.

2. Nilai Koefisien Likuiditas variabel X1 sebesar -0,116769 dan
bertanda negatif. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan
Likuiditas sebesar 1 satuan maka variabel Struktur modal akan
turun sebesar -0,116769 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang
lain dari model regresi adalah tetap.

3. Nilai Koefisien Uniqueness variabel X2 sebesar 0,189614 dan
bertanda positif. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan
Uniqueness sebesar 1 satuan maka variabel Struktur modal akan
naik sebesar 0,189614 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang
lain dari model regresi adalah tetap.

4. Nilai Koefisien Profitabilitas variabel X3 sebesar - 1,167097 dan
bertanda negatif. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan
Profitabilitas sebesar 1 satuan maka variabel Struktur modal akan
turun sebesar - 1,167097 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang

lain dari model regresi adalah tetap.

4.6.2 Koefisien Determinasi
Pada tabel 4.9 menunjukan besaran adjusted R? sebesar 0,243511 Hal
ini menandakan 24,3% tingkat Struktur modal dapat dijelaskan oleh
variasi tiga variabel independen yaitu Likuiditas, Uniqueness, dan
Profitabilitas. Sedangkan sisanya 75,7% dijelaskan oleh faktor faktor

diluar variabel.
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4.7 Hasil Uji t
Berdasarkan pengujian pada tabel 4.9 niali uji statistik t atas variabel
Likuiditas dengan nilai koefisien beta sebesar -0,116769 dan nilai t hitung
sebesar -3,412932 dengan nilai probabilitas (0,0018) 0,18% < (0,05) 5%.
Hasil ini menjelaskan bahwa variabel Likuiditas berpengaruh terhadap
Struktur modal. Kemudian pada nilai uji statistik t atas variabel Uniqueness
dengan nilai koefisien beta sebesar 0,189614 dan nilai t hitung sebesar
0,228506 dengan nilai probabilitas (0,8208) 82,08% > (0,05) 5%. Hasil ini
menjelaskan bahwa variabel Uniqueness tidak berpengaruh terhadap Struktur
modal. Pada uji statistik t atas variabel Profitabilitas dengan nilai koefisien
beta sebesar -1,167097 dan nilai t hitung sebesar -1,390078 dengan nilai
probabilitas (0,1744) 17,44% > (0,05) 5%. Hasil ini menjelaskan bahwa
variabel Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Struktur modal. Dari ketiga
variabel independen yang dimasukan dalam model mendapatkan hasil bahwa
hanya variabel Likuiditas yang berpengaruh terhadap struktur modal
sedangkan variabel Uniqueness dan Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap

struktur modal.

4.8 Pembahasan
4.8.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur modal
Berdasarkan pengujian pada tabel 4.9 variabel likuiditas berpengaruh
terhadap struktur modal. Karena Perusahaan yang banyak menggunakan
aktiva lancar berarti perusahaan tersebut dapat menghasilkan aliran kas
untuk membiayai aktivitas operasi dan investasinya. Hal ini sejalan
dengan pecking order theory dalam penelitian Devi (Verena Sari 2013)
dan (Antoni, 2016) yang menyatakan bahwa likuiditas berpngaruh
terhadap struktur modal , dimana perusahaan yang mempunyai
likuiditas yang tinggi akan cenderung tidak menggunakan pembiayaan
dari hutang. Hal ini disebabkan perusahaan dengan likuiditas yang
tinggi mempunyai dana internal yang besar, sehingga perusahaan

tersebut akan lebih menggunakan dana internalnya terlebih dahulu
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untuk membiayai investasinya sebelum menggunakan pembiayaan
eksternal melalui hutang. Dalam hal ini berarti perusahaan Food and
Beverage yang dijadikan sebagai sample dalam penelitian ini dapat
dikatakan perusahaan tersebut mampu untuk membayar kewajiban
finansial jangka pendek tepat pada waktunya. Berdasarkan fenomena
yang saya angkat dimana perusahaan PT Tiga Pilar Sejahtera (AISA)
yang memiliki hutang yang cukup banyak sehingga tidak dapat
menutupi  hutang jangka pendek secara tepat waktu Yyang
mengakibatkan adanya kenaikan proporsi hutang secara keseluruhan
dalam struktur modal. Apabila suatu perusahaan memiliki likuiditas
yang rendah berarti perusahaan tersebut memiliki aktiva lancar yang
rendah dibandingkan hutang lancarnya. Hal itu menyebabkan investor
dan kreditur beranggapan perusahaan tersebut memiliki kemampuan
membayar kewajiban yang buruk dibandingkan perusahaan yang

memiliki likuiditas yang tinggi.

Pengaruh Uniqueness terhadap Struktur Modal

Pada pengujian hipotesis kedua ini diperoleh bahwa variabel
Uniqueness tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal. Hal ini juga
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Chang et al, 2014) dan
(Kim et al, 2006) dalam penelitian mereka menemukan bahwa tidak ada
efek keunikan pada struktur modal . Keunikan produk perusahaan akan
mengakibatkan biaya tinggi sehingga modal yang digunakan jauh lebih
banyak. Keunikan ini juga memerlukan spesifik pekerja serta pemasok.
Akibatnya, perusahaan menjadi sangat sulit mencairkan keuntungan
sehingga banyak beralih ke bisnis lain. Untuk alasan ini maka kreditor
akan sulit memberikan pinjaman kepada perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Cheema dan Kaikati (2010) menemukan bahwa produk
yang lebih unik, itu akan lebih dituntut oleh konsumen dan sebagai
hasilnya, pembelian mengalami peningkatan. Konsumen yang memiliki

kebutuhan tinggi akan keunikan tersebut akan meningkatkan niat beli
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mereka, sehingga dari produk unik tersebut akan meningkatkan
keuntungan. Hal tersebut bertolak belakang dengan hasil penelitian,
pada Perusahaan yang menjadi sample tidak terdapat efek keunikan
dikarenakan untuk menciptakan produk unik memerlukan biaya yang
tinggi sehingga modal yang dikeluarkan cukup banyak serta kurangnya
minat konsumen akan produk keunikan yang dapat mengakibatkan

kerugian.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Berdasarkan Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel Profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap Struktur modal. Hasil ini tidak sesuai
dengan teori packing order yang menyatakan bahwa perusahaan lebih
memilih  menggunakan pendanaan internal sebagai  sumber
pendanaannya, jika pendanaan eksternal dibutuhkan perusahaan akan
mengeluarkan surat berharga lebih dulu, karena adanya perlambatan
ekonomi yang menyebabkan profitabilitas perusahaan menurun serta
adanya sistem pre-order sehingga tidak terlalu bergantung dengan
sumber pendanaan utang atau ekuitas. Menurut hasil penelitian (Ulupui,
and Prihatni 2018) Profitabilitas yang tidak berpengaruh terhadap
struktur modal disebabkan oleh beberapa hal. Penjualan yang menurun
menyebabkan perusahaan mengalami  penurunan  pendapatan.
Penurunan penjualan tersebut disebabkan turunnya permintaan akibat
daya beli masyarakat menurun. Hal ini sejalan dengan fenomena yang
saya angkat, Dimana PT Tiga Pilar Sejahtera (Aisah) yang memiliki
hutang cukup banyak sehingga tidak dapat menutupi hutang jangka
pendek yang mengakibatkan adanya kenaikan Propsi hutang secara

keseluruhan dalam Struktur modal.



BAB V
SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan untuk

menjawab rumusan masalah penelitian, dapat disimpulkan bahwa :

1. Variabel likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dapat
terjadi karena perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi cenderung
menggunakan utang relatif rendah dikarenakan aset lancar perusahaan
yang mampu menutupi kebutuhan dana yang dibutuhkan oleh perusahaan.

2. Variabel Uniqueness tidak berpengaruh terhadap Struktur Modal.
Keunikan produk perusahaan akan meng akibatkan biaya tinggi sehingga
modal yang digunakan jauh lebih banyak. Keunikan ini juga memerlukan
spesifik pekerja serta pemasok. Akibatnya, perusahaan menjadi sangat
sulit mencairkan keuntungan sehingga banyak beralih ke bisnis lain.

3. Variabel Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Struktur modal.
Profitabilitas yang tidak berpengaruh terhadap struktur modal disebabkan
oleh beberapa hal. Penjualan yang menurun menyebabkan perusahaan
mengalami  penurunan pendapatan. Penurunan penjualan tersebut

disebabkan turunnya permintaan akibat daya beli masyarakat menurun.

5.2 Saran
1. Bagi Perusahaan
Penentuan struktur modal merupakan masalah yang penting bagi setiap
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal akan memiliki
konsekuensi langsung terhadap posisi finansial perusahaan. Oleh karena
itu perusahaan diharapkan dapat memperhatikan Beberapa fakor yang
dapat menentukan besarnya struktur modal yang sesuai sehingga

dihasilkan kebijakan struktur modal yang optimal.
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2. Bagi Investor
Bagi para investor apabila akan melakukan investasi, khususnya investasi
jangka panjang, sebaiknya memperhatikan struktur modal perusahaan
dengan tetap mempertimbangkan dampak positif maupun dampak negatif
kebijakan struktur modal. Salah satu pertimbangan yang dapat diambil dari
penelitian ini adalah bahwa investor dapat melihat likuiditas yang
berpengaruh terhadap struktur modal,

3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan teori lain serta variabel
yang sesuai degan teori yang akan digunakan peneliti, Seperti contoh
Trade off Theory dapat menggunakan variabel Struktur aktiva, Ukuran
perusahaan, growth opportunity sebagai variabel independen. Untuk
peneliti yang tertarik dengan topik yang sama dapat mengembangkan
dengan menambah jumlah data dan periode pengamatan sehingga hasil
yang diperoleh lebih mencerminkan kondisi sebenarnya di Bursa Efek

Indonesia.
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LAMPIRAN



Lampiran 1. Perusahaan Sampel Penelitian

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan

1 ICPB PT. Indofood CBP Sukses Makmur Thk
2 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Thk

3 CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

4 DLTA PT. Elta Djakarta Thk

5 PSDN PT. Prashida Aneka Niaga Thk

6 ROTI PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk

7 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industri and Trasing

Company Thk




Lampiran 2 .Hasil Perhitungan Variabel Struktur Modal

Nama Perusahaan |Tahun Total Hutang Total Ekuitas DER

CEKA 2014 746.598.865.219 537.551.172.122 1,389
CEKA 2015 845.932.695.663| 639.893.514.352 1,322
CEKA 2016 538.044.038.690 887.920.113.728 0,606
CEKA 2017 489.592.257 903.044.187 0,542
CEKA 2018 192.308.466.864 976.647.575.842 0,197
ICPB 2014 9.870.264 15.039.947 0,656
ICPB 2015 10.173.713 16.386.911 0,621
ICPB 2016 10.401.125 18.500.823 0,562
ICPB 2017 11.295.184 20.324.330 0,556
ICPB 2018 11.660.003 22.707.150 0,513
INDF 2014 45.803.053 40.274.198 1,137
INDF 2015 48.709.933 43,121.593 1,130
INDF 2016 38.233.092 43.941.423 0,870
INDF 2017 41.298.111 47.102.766 0,877
INDF 2018 46.620.996 49.916.800 0,934
PSDN 2014 242.353.749.501 378.574.690.831 0,640
PSDN 2015| 296.079.753.266 324.319.100.916 0,913
PSDN 2016 373.511.385.025 280.285.340.383 1,333
PSDN 2017 391.494.545 299.519.909 1,307
PSDN 2018 454.760.270 242.897.129 1,872
ROTI 2014| 1.182.771.921.472 960.122.354.744 1,232
ROTI 2015( 1.517.788.685.162 | 1.188.534.951.872 1,277
ROTI 2016| 1.476.889.086.692 | 1.442.751.772.026 1,024
ROTI 2017 1.739.467.994 2.820.105.715 0,617
ROTI 2018 1.476.909.260 2.916.901.120 0,506
DLTA 2014 227.473.881 764.473.253 0,298
DLTA 2015 188.700.435 849.621.481 0,222
DLTA 2016 185.422.642 1.012.374.008 0,183
DLTA 2017 373.209.321 515.603.819 0,724
DLTA 2018 472.793.557 678.070.334 0,697
ULTJ 2014 651.985.807.625 | 2.265.097.759.730 0,288
ULTJ 2015 742.490.216.326 | 2.797.505.693.922 0,265
ULTJ 2016 749.966.146.582 | 3.489.233.494.783 0,215
ULTJ 2017 978.185 4.197.711 0,233
ULTJ 2018 780.915 4.774.956 0,164




Lampiran 3 .Hasil Perhitungan Variabel Likuidias

Nama Perusahaan |Tahun Aktiva Lancar Hutang Lancar CR

CEKA 2014| 1.053.321.371.198 | 718.681.070.349 1,466
CEKA 2015| 1.253.019.074.345 | 816.471.301.252 1,535
CEKA 2016| 1.103.865.252.070 | 504.208.767.076 2,189
CEKA 2017 988.479.957.549 | 444.383.077.820 2,224
CEKA 2018 809.166.450.672 | 158.255.592.250 5,113
ICPB 2014 13.603.527 6.230.997 2,183
ICPB 2015 13.961.500 6.002.344 2,326
ICPB 2016 15.571.362 6.469.785 2,407
ICPB 2017 16.579.331 6.827.588 2,428
ICPB 2018 14.121.568 7.235.398 1,952
INDF 2014 40.995.736 22.658.835 1,809
INDF 2015 42.816.745 25.107.538 1,705
INDF 2016 28.985.443 19.219.441 1,508
INDF 2017 32.948.131 21.637.763 1,523
INDF 2018 33.272.618 31.204.102 1,066
PSDN 2014 289.764.924.676 | 197.877.917.620 1,464
PSDN 2015 286.838.275.165 | 261.444.524.919 1,097
PSDN 2016 349.455.819.960 | 329.735.955.102 1,060
PSDN 2017 387.076.417.966 | 333.943.794.874 1,159
PSDN 2018 369.067.844.907 | 361.013.085.421 1,022
ROTI 2014 420.316.388.535 | 307.608.669.233 1,366
ROTI 2015 812.990.646.097 | 395.920.006.814 2,053
ROTI 2016 949.414.338.057 | 320.501.824.382 2,962
ROTI 2017 2.319.937.439 1.027.176.531 2,259
ROTI 2018 1.876.409.299 | 525.422.150.049 0,004
DLTA 2014 854.176.144 190.952.635 4,473
DLTA 2015 902.006.833 140.419.495 6,424
DLTA 2016 1.048.133.697 137.842.096 7,604
DLTA 2017 491.460.666 302.639.425 1,624
DLTA 2018 309.947.294 397.223.062 0,780
ULTJ 2014| 1.642.101.746.819 | 490.967.089.226 3,345
ULTJ 2015| 2.103.565.054.627 | 561.628.179.393 3,745
ULTJ 2016 2.874.821.874 | 593.525.591.694 0,005
ULTJ 2017 3.439.990 635.161 5,416
ULTJ 2018 2.793.521 635.161 4,398




Lampiran 4 .Hasil Perhitungan Variabel Uniqueness

Nama Perusahaan |Tahun Biaya Oprasional |Total Penjualan |Uniq

CEKA 2014 (147.806.952)| 3.701.868.790 -0,040
CEKA 2015 168.614.370 | 3.485.733.830 0,048
CEKA 2016 176.087.317 | 4.115.541.761 0,043
CEKA 2017 208.851.008 | 4.257.738.486 0,049
CEKA 2018 287.259.686 | 3.629.327.583 0,079
ICPB 2014 3.860.843 30.022.463 0,129
ICPB 2015 3.485.533 31.741.094 0,110
ICPB 2016 4.584.964 34.466.069 0,133
ICPB 2017 5.174.368 35.606.593 0,145
ICPB 2018 4.653.375 38.413.407 0,121
INDF 2014 10.162.607 63.594.452 0,160
INDF 2015 (5.665.905) 64.061.947 -0,088
INDF 2016 (848.823) 66.750.317 -0,013
INDF 2017 6.507.806 70.186.618 0,093
INDF 2018 5.935.829 73.394.728 0,081
PSDN 2014 21.202.281 975.081.057 0,022
PSDN 2015 (22.726.926) 884.906.826 -0,026
PSDN 2016 24.429.296 932.905.806 0,026
PSDN 2017 (24.864.871)| 1.399.580.416 -0,018
PSDN 2018 17.812.366 | 1.334.070.483 0,013
ROTI 2014 364.975.619 | 1.880.262.901 0,194
ROTI 2015 555.511.840 | 2.174.501.712 0,255
ROTI 2016 414.702.426 | 2.521.920.968 0,164
ROTI 2017 370.617.213 | 2.491.100.179 0,149
ROTI 2018 295.922.456 | 2.766.545.866 0,107
DLTA 2014 164.246.813 | 2.111.639.244 0,078
DLTA 2015 246.625.414 | 1.573.137.749 0,157
DLTA 2016 259.851.506 | 1.658.618.899 0,157
DLTA 2017 431.942.648 1.067.376.037 0,405
DLTA 2018 571.909.137 1.676.717.292 0,341
ULTJ 2014 197.271.531 | 3.916.789.366 0,050
ULT) 2015 669.463.282 | 4.393.932.684 0,152
ULTJ 2016 779.108.645 | 4.685.987.917 0,166
ULTJ 2017 1.072.516 4.879.559 0,220
ULTJ 2018 575.823 5.472.882 0,105




Lampiran 5 .Hasil Perhitungan Variabel Profitabilitas

Nama Perusahaan |Tahun EAT Total aktiva Profit

CEKA 2014 41.001.414 1.284.150.037 0,032
CEKA 2015 106.549.446 | 1.485.826.210 0,072
CEKA 2016 249.697.013 1.425.964.152 0,175
CEKA 2017 107.420.887 | 1.392.636.444 0,077
CEKA 2018 92.649.656 | 11.689.560.420 0,008
ICPB 2014 2.531.681 24.910.211 0,102
ICPB 2015 2.923.148 26.560.624 0,110
ICPB 2016 3.631.301 28.901.948 0,126
ICPB 2017 3.543.173 31.619.514 0,112
ICPB 2018 4.658.781 34.367.153 0,136
INDF 2014 5.229.489 86.077.251 0,061
INDF 2015 3.709.501 91.831.526 0,040
INDF 2016 5.266.906 82.174.515 0,064
INDF 2017 5.097.264 88.400.877 0,058
INDF 2018 4.961.851 96.537.796 0,051
PSDN 2014 (28.175.252) 620.928.440 -0,045
PSDN 2015 (42.619.829) 620.398.854 -0,069
PSDN 2016 (36.662.178) 653.796.725 -0,056
PSDN 2017 32.172.307 691.014.455 0,047
PSDN 2018 (46.599.426) 697.657.400 -0,067
ROTI 2014 188.577.521 | 2.142.894.276 0,088
ROTI 2015 270.538.700 2.706.323.637 0,100
ROTI 2016 279.777.368 | 2.919.640.858 0,096
ROTI 2017 135.364.021 4.559.573.709 0,030
ROTI 2018 127.171.436 | 4.393.810.380 0,029
DLTA 2014 288.073.432 991.947.134 0,290
DLTA 2015 192.045.199 | 1.038.321.916 0,185
DLTA 2016 254.509.268 1.197.796.650 0,212
DLTA 2017 338.017.199 888.813.140 0,380
DLTA 2018 524.309.273 1.150.863.89L 0,456
ULT) 2014 283.360.914 2.917.083.567 0,097
ULTJ 2015 523.100.215 | 3.539.995.910 0,148
ULT) 2016 709.825.636 4.239.199.641 0,167
ULTJ 2017 718.402.000 | 5.175.896.000 0,139
ULT) 2018 701.402.000 5.555.871.000 0,126




Lampiran 6 .Tabel Durbin Watson

K=1 K= 2 K~ 3 K =4 K=25 K =6 K=7

dp dy dp dy dy dy dp dyg dp dy dp dy dp dy
15 1.08 1.36]0.95 1.54|0.81 1.75]0.69 1.97[0.56 2.21|0.45 247|034 2.73

16 1,01 1371098 1.54(0.86 1.73|0.73 1.93]|0.62 2.15]|0.50 2.39(0.40 2.62
17 133 1.3811.02 1.54(0.90 1.71(0.78 1.90|0.66 2.10|0.55 2.32]0.45 2.54
18 116 1391105 1,53 (093 1691082 1.87[0.71 2.06|0.60 2.26{0.50 2.46
19 118 1.40[1,07 1.53(0.97 1.68|0.86 1.85|0.75 2.02|0,65 2.21[0.55 2.40
20 1.20 1411170 1.5411.00 1,68/0.89 1.83|0.79 1.99[0.69 2.16[0.60 2.34
21 122 142103 1541103 1,67[0.93 1.81[0.83 1.96[/0.73 2.12(0.64 2.29
22 1,24 143115 1.5411,05 1.66[(0.96 1.80[0.86 1.94(0.77 2.09]|0.68 2.25
1

23 126 144117 1.54[1.08 1.6610.99 1.79[0.90 1.92]0.80 2.06|0,72 2.21
24 1.27 145|019 1551110 1.66(1.01 1.78(0.93 1.90|0.84 2.04|0.75 2.7
25 1.29 145|121 1.55]11.12 1.66(1.04 1.77|0.95 1.89|0.87 2.01|0.78 2.14

26 130 1.46(1.22 1.55[1.14 1,65]1.06 1.76(0.98 1.88|0.90 199|082 2.12
27 1.32 1.4711.24 156|116 165108 1.76(1.00 1.86|0.93 1.97|0.85 2.09
28 1.33 1.48/1.26 1.56(1.18 1.65]1,10 1.75/1.03 1.85]0.95 1.96|0.87 2.07
29 1,34 1.48(1.27 1.56]1.20 1.65[1.12 1.74[1.05 1.84/0.98 1.94]|0.90 2.05
30 135 1.49(1.28 1.57(1.21 1.65]1.14 1.74[1,07 1.83|1.00 1.93|0.93 2.03

31136 1.50[1.30 1.57[1.23 1.65/1.16 1.74/1.09 1.83]1.02 1.92(0.95 2.02
32 137 1.50|1.31 1.57|1.24 1.65/1.18 1.73|1.11 1.82|1.04 1.91|0.97 2.00
33 1.38 1.51|1.32 1.58[1.26 1.65[1.19 1.73[ 13 1.81]1.06 1.90/0.99 1.99
34 1,39 1.51[1.33 1.58[1.27 1.65{1.21 1.73[1.14 1.811.08 1.89]1.02 1.98
35 1.40 1.52(1.34 1.58]1.28 1.65/1.22 1.73[1.16 1.80[1.10 1.88[1.03 1.97
36 1.41 1.521.35 1.59(1.30 1.65/1.24 1.73[1,18 1.80| 1,11 1.88[1.05 1.96
37 1.42 1.53[1.36 1.59[1.31 1.66[1.25 1.72{1.19 1.80|1.13 1.87[1.07 1.95
38 1.43 1.54[1.37 1.59)1.32 1.66[1.26 1.72{1.20 1.79[1.15 1.86]|1.09 1,94
39 1.43 1.54]1.38 1.60[1.33 1.66]1.27 1.721.22 1.79[1.16 1.86[1.10 1.93
40 144 1.54[1.39 1.60|1.34 1.66[1.29 1.72[1.23 1.79[1.18 1.85|1.12 1.93
45 1.48 1.57[1.43 1.62]1.38 1.67[1.34 1.72[1.29 1.78[1.24 1.84|1.19 1.90
50 1,50 1.59[1.46 1.63[1.42 1.67[1.38 1.72[1.34 1.77[1.29 1.82]|1.25 1.88
55 1.53 1.60{1.49 1.64|1.45 1.68|1.41 1.72{1.37 1.77[1.33 1.81[1.29 1.86
60 1.55 1.62[1.51 1.65[1.48 1.69(1.44 1.73[1.41 1.77[1.37 1.81]1.34 1.85
65 1.57 1.63[1.54 1.66[1.50 1.70{1.47 1.73[1.44 1.77|1.40 1.81[1.37 1.84
70 1.58 1.64[1.55 1.67[1.53 1.70[1.49 1.74{1.46 1.77|1.43 1.80[1.40 1.84
75 1.60 1.65[1.57 1.68[1.54 1.71[1.52 1.74[1.49 1.77|1.46 1.80[1.43 1.83
80 1.61 1.66[1.59 1.69[1.56 1.72[1.53 1.74[1.51 1.77]1.48 1.80|1.45 1.83
85 1.62 1.67[1.60 1.70[1.58 1.72[1.55 1.75[1.53 1.77|1.50 1.80|1.47 1.83
90 1,63 1.68[1.61 1.70{1.59 1.73|1,57 1.75[{1.54 1.78[1.52 1.80[1.49 1.83
95 1.64 1.69]1.62 1.71[1.60 1.73[1.58 1.75[1.56 1.78[1.54 1.80]1.51 1.83
100 1,65 1.6911.63 1.7211.61 1.7411.59 1.7611.57 1.7811.55 1.8011.53 1.83

Source: N E. Savin and Kenneth | White. “The Durbin-Watson Test for Serial Correlation with Ex-
treme Sample Sizes or Many Regressors,” Ecanometrica, November 1977, p. 1994, Reprinted with
permission.

Note: N = number of observations, K = number of explanatory variables excluding the constant
term, We assume the equation contains a constant lerm and no Lagied dependent vardables,
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Lampiran 7.Hasil Uji Statistik Deskriptif

DER CR UNIQ PROFIT
Mean 0.740616 2.391305 0.107661 0.102178
Median 0.640174 1.951733 0.106965 0.095826
Maximum 1.872234 7.603872 0.404677 0.455579
Minimum 0.163544 0.003571 -0.088444 -0.068697
Std. Dev. 0.433141 1.722523 0.101954 0.110821
Skewness 0.536263 1.326765 0.715393 1.213728
Kurtosis 2.585948 4.374803 4.049871 5.230327
Jarque-Bera 1.927555 13.02483 4.592845 15.84757
Probability 0.381449 0.001485 0.100618 0.000362
Sum 25.92157 83.69569 3.768148 3.576217
Sum Sq. Dev. 6.378781 100.8809 0.353418 0.417566
Observations 35 35 35 35
Lampiran 8. Hasil Chow-Test
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 16.038825 (5,18) 0.0000
Cross-section Chi-square 45.807516 5 0.0000
Lampiran 9. Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.

Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 80.158049 3 0.0000




Lampiran 10. UJIl NORMALITAS

Series: Standardized Residuals
6. - Sample 2014 2018
Observations 35

Mean -6.82e-17
Median -0.015549
Maximum 0.792437
Minimum -0.739285
Std. Dev. 0.329192
Skewness 0.134731
Kurtosis 2.841986

14 Jarque-Bera  0.142302
Probability ~ 0.931321

\ \
-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

Lampiran 11. Uji Multikolinieritas

CR UNIQ PROFIT
CR 1.000000 0.151576 0.255538
UNIQ 0.151576 1.000000 0.716268

PROFIT 0.255538 0.716268 1.000000



Lampiran 12. UJl AUTOKORELASI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 5.452052 Prob. F(2,29) 0.0098
Obs*R-squared 9.564020 Prob. Chi-Square(2) 0.0084
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 03/29/20 Time: 11:08
Sample: 1 35
Included observations: 35
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.049415 0.100542 -0.491491 0.6268
CR 0.023146 0.032836 0.704890 0.4865
UNIQ 0.011620 0.754985 0.015392 0.9878
PROFIT -0.108468 0.696482 -0.155737 0.8773
RESID(-1) 0.581272 0.187332 3.102899 0.0042
RESID(-2) -0.088905 0.195331 -0.455149 0.6524
R-squared 0.273258 Mean dependent var -1.05E-16
Adjusted R-squared 0.147957 S.D. dependent var 0.327939
S.E. of regression 0.302708 Akaike info criterion 0.602707
Sum squared resid 2.657328 Schwarz criterion 0.869338
Log likelihood -4.547376 Hannan-Quinn criter. 0.694748
F-statistic 2.180821 Durbin-Watson stat 1.870108

Prob(F-statistic) 0.083781




Lampiran 13. UJI HETEROKEDASTISITAS

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.971727 Prob. F(3,31) 0.4186
Obs*R-squared 3.008427 Prob. Chi-Square(3) 0.3903
Scaled explained SS 2.131997 Prob. Chi-Square(3) 0.5455
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 03/29/20 Time: 11:09
Sample: 1 35
Included observations: 35
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.134807 0.033343 4.043072 0.0003
CR"2 -0.002566 0.001949 -1.316757 0.1976
UNIQ"2 0.386364 1.204995 0.320635 0.7506
PROFIT"2 -0.743968 0.955904 -0.778288 0.4423
R-squared 0.085955 Mean dependent var 0.104471
Adjusted R-squared -0.002501 S.D. dependent var 0.142474
S.E. of regression 0.142652  Akaike info criterion -0.949604
Sum squared resid 0.630839  Schwarz criterion -0.771850
Log likelihood 20.61807 Hannan-Quinn criter. -0.888243
F-statistic 0.971727 Durbin-Watson stat 1.988240
Prob(F-statistic) 0.418561
Lampiran 14. Uji regresi berganda
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.118685 0.133862 8.357003 0.0000
CR -0.116769 0.034214 -3.412932 0.0018
UNIQ 0.189614 0.829798 0.228506 0.8208
PROFIT -1.167097 0.839591 -1.390078 0.1744
R-squared 0.310260 Mean dependent var 0.508137
Adjusted R-squared 0.243511 S.D. dependent var 0.363893
S.E. of regression 0.316501 Sum squared resid 3.105353
F-statistic 4.648167 Durbin-Watson stat 0.958310

Prob(F-statistic) 0.008515



