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ABSTRACT

The aim of this study was to examine the effect of profitability, asset structure,
firm size, corporate growth and business risk on leverage. The type of this
research was explanatory research. The population were companies in the sub-
sector of retail trade listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) ) From 2012
to 2016. The dependent variable was leverage and independent variables were
profitability, asset structure, company size, business growth, and business risk
Profuability positively affects leverage. Asset structure does not have significant
effect on leverage. The size of the company negatively affects leverage. The

growth of the firm positively affects leverage. Business risk docs not affect

leverage.

Keywords: profitability (ROA), asset structure, firm size, company growth,

business risk, leverage
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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh profitabilitas, struktur aset,
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan risiko bisnis terhadap /everage.
Tipe penclitian adalah penelitian penjelasan (explanatory research). Populasi
penelitian adalah perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI}) dan tahun 2012 sampai dengan 2016. Variabel
dependen adalah utang/leverage dan varnabel independen adalah profitabilitas,
struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan nsiko bisnis.
Profitabilitas berpengaruh positif  terhadap leverage. Struktur aset tidak
berpengaruh terhadap feverage. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap
leverage. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap /leverage.
Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap leverage.

Kata kunci: Profitabilitas (ROA), struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan
perusahaan, risiko bisnis, leverage
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Suatu perusahaan didirikan dengan maksud untuk memperoleh profit dan
untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Keuntungan dan nilai saham
menggambarkan kondisi pemegang saham (shareholders) Manajer sebagai
pengelola akan menggunakan medal internal yaitu yang berupa hasil saldo laba
dan akumulasi penyusutan untuk membiayai aktivitas perusahaan,

Perusahaan menggunakan pendanaan dari berbagai sumber modal antara lain
saldo laba, utang, obligasi dan penerbitan saham. Menurut (Buntoro, 2005),
manajer mendapatkan tambahan modal perusahaan dari pihak ketiga atau pemilik
perusahaan yang disebut utang sebagai sumber dana yang memiliki risiko paling
rendah dibandingkan obligasi dan penerbitan saham. Pemilihan pendanaan
perusahaan berurutan dari sumber dana intermal sclanjutnya dana eksternal. Tetapi
perusahaan lebih memilih untuk memakai modal sendiri danpada modal eksternal
yang digunakan jika dana perusahaan tidak mencukupi untuk operasional
perusahaan. Oleh karena itu, manajemen memperhitungkan biaya modal dalam
menggunakan struktur modal. Manager keuangan mempertimbangkan penggunaan
modal sendiri terlebih dahulu dibandingkan dengan modal eksternal. Sumber dana
internal yang diperoleh dari saldo laba jika tidak mampu memenuhi modal
perusahaan maka akan dipilih alternatif dengan penggunaan utang,

Pertumbuhan dan kemajuan perusahaan dikontrnibusikan dengan adanya

penggunaan modal perusahaan baik dengan modal sendin maupun modal
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cksternal (utang jangka panjang). Apabila sumber dana internal tidak dapat
dioptimalkan maka penggunaan ulang merupakan alternatif pembiayaan terbaik
untuk dikelola perusahaan sehingga kebangkrutan usaha. Sebaliknya, utang yang
tidak terkelola dengan baik akan mengakibatkan kelangsungan perusahaan dapat
terganggu.

Penggunaan modal yang efisien dapat memngkatkan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh keuntungan (profitabilitas) termasuk perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kecenderungan perusahaan untuk lebih
memilih memanfaatkan utang dalam menjalankan usahanya beranggapan bahwa
modal sendiri kurang menguntungan bila dibandingkan dengan menggunakan
utang, karena akan menurunkan biaya pendanaan dan meningkatkan pengembalian
bagi pemegang saham,

Manajemen pendanaan merupakan keseimbangan finansial dalam menyusun
kekayaan perusahaan. Setiap keputusan perusahaan dalam menentukan kebutuhan
dana yang akan dipenuhi berdampak pada struktur modal perusahaan yang
merupakan komposisi perbandingan dana untuk membiayai investasinya (Riyanto,
2011). Perusahaan harus menganalisis akumulasi kombinasi penggunaan sumber
dana perusahaan. Weston dan Brigham (2005) menjelaskan bahwa struktur
pendapatan dipengaruhi oleh sikap pemberi pinjaman, siruktur aset, struktur
manajeman, pertumbuhan penjualan dan stabilitas penjualan.

Profitabilitas perusahaan yang merupakan salah satu tujuan perusahaan
dapat meningkat dengan keputusan manajer tentang struktur pendanaan. Dengan
keputusan yang tepat akan bisa menjadikan peningkatan bagi kemamkmuran

pemegang saham dan serta meningkatkan nilai perusahaan yang dinilai dalam
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harga saham. Hal ini menjadi dasar analisis dalam proses pembuatan keputusan
pendanaan bagi manager. Keputusan penggunaan modal untuk aktivitas untuk
mencapai keuntungan.

Penggunaan sumber dana perusahaan berdasarkan Pecking order Theory
dipilih dengan menggunakan hirarki dari saldo laba, utang, penerbitan obligasi dan
penerbitan saham. Pentingnya pemilihan struktur modat dalam setiap perusahaan
menyebabkan banyak dikembangkannya teori-teori mengenai struktur modal.
Teori yang dikaji pada penclitian ini adalah pecking order theory, yang
menyatakan bahwa penggunaan dana internal lebih didahulukan dibandingkan
dengan penggunaan dana yang bersumber dan ekstemal, namun ketika dana yang
berasal dari saldo laba (retained earnings) masih belum mencukupi, maka
perusahaan akan mencari pendanaan dari ekstemnal, yaitu berupa utang dan
alternatif terakhir adalah menerbitkan saham (Radjamin dan Sujana, 2014).

leverage atau utang dapat meningkatkan keuntungan perusahaan jika
dialokasikan secara benar dan sesuai dengan kebutuhan. Utang yang diukur
dengan rasio seperti debt to total aset, long term to total aset dan lain-lain mampu
meningkatkan keuntungan (Delcoure, 2006). Chen (2004) juga menyatakan
bahwa utang dapat meningkatkan profitabilitas.

Beberapa penelitian telah dilakukan yang berkaitan dengan kebijakan
utang dan profitabilitas perusahaan. Yoon dan Jang (2005) meneliti tentang
pengaruh profitabilitas terhadap Jeverage dimana profitabilitas (ROE)
berpengaruh signifikan terhadap leverage. Nawaiseh (2015) menehiti tentang
profitabilitas serta ukuran perusahaan dibanding dengan utang pada perusahaan

manufaktur di Yordania. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan
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ukuran perusahaan berpengaruh terhadap feverage. Wikan (2015) menyatakan
bahwa profitabilitas dan kebijakan deviden berpengaruh signifikan terhadap
kebijakan /everage sedangkan ukuran perusahaan dan pertumbuhan perusahaan
tidak berpengaruh signifikan. Suffah dan Riduwan (2016) menemukan
profitabilitas yang tinggi mampu meningkatkan nilai perusahaan dan /leverage.
Sedangkan Hussain et a/ (2015) menyatakan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap leverage.

Berdasarkan telaah penelitian terdahulu yang menggunakan variabel terkait,

maka dapat diringkas kesenjangan penelitian (research gap) dijelaskan Tabel 1.1

Tabel 1.1
Research Gap, Isu/Penelitian dan Temuan
Research Gap Isu/Penelitian Hasil

Ada perbedaan temuan | Yoon dan Jang. (2005) - Terdapat pengaruh

dan pengukuran Nawaiseh (2015) signifikan antara

maupun unit analisis Wikan (2015) probabilitas dan

dan objek penelitian Suffah dan Riduwan (2016) leverage

antara profitabilitas dan

feverage Hussain et.al (2015) - Tidak terdapat
pengaruh
signifikan antara
profitabilitas dan
leverage

Terdapat perbedaan Acarafi (2014), Jianzhou Zhu |- Terdapat pengaruh

temuan dan pengukuran | (2013), Tanq (2015), Dejan signifikan antara

maupun unit analisis et.al (2013), struktur aset

dan objek penelitian terhadap leverage

antara struktur aset dan

leverage Lacatus et.al (2013) - struktur aset tidak
berpengrauh
signifikan terhadap
leverage

4
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Research Gap Isu/Penelitian Hasil
Terdapat perbedaan Jianzhou Zhu (2013), Tariq Terdapat pengaruh
temuan dan pengukuran | (2015), Dejan et.al (2013), signifikan antara
maupun unit analisis Licitug et.al (2013), Nima ukuran perusahaan
dan objek penelitian et.al (2012) dan leverage
antara ukuran perusahaa | Punitharaja et.a/ (2011) Tidak terdapat
dan leverage pengaruh

signifikan ukuran
perusahaa dan
leverage
Terdapat perbedaan Jianzhou Zhu (2013), Tariq Terdapat pengaruh
temuan dan pengukuran | (2015), Dejan et.al (2013), signifikan antara
maupun unit analisis Nima et.al (2012) pertumbuhan dan
dan objek penelitian leverage
antara pertumbuhan Punitharaja et.al (2011) Tidak terdapat
perusahaan dan pengaruh
leverage signifikan antara
periumbuhan
perusahaan dan
leverage
Terdapat perbedaan Ilat and Pontoh (2014), Ben Terdapat pengaruh
temuan dan pengukuran | Moussa Fatma (2010), signifikan antara
maupun unit analisis Wahidahwati (2002), risiko bisnis dan
dan objek penelitian Ismiyanti dan Hanafi (2010) leverage
antara risiko bisnts dan
leverage Punitharaja ef.a/ (2011) Tidak terdapat
pengaruh
signifikan antara
risiko bisnis dan
leverage

Berdasarkan perbedaan hasil dan temuan yang telah dilakukan terdahulu

maka dalam penelitian ini dilakukan dengan dasar empinis sebelumnya pada

perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang terdaftar di BEL. Dengan adanya

pengambilan keputusan pendanaan tersebut diharapkan profitabilitas perusahaan

meningkat sehingga perusahaan mampu dalam menghadapi persaingan dan

terhindar dari kebangkrutan. perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang

terdaftar di Bursa Efck Indonesta (BEI) dipilih sebagai objek penelitian karena

diketahui sumber serta penggunaan dananya untuk meningkatkan profitabililas
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bagi para pemilik. Selain i1tu, perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang
listed di BEI merupakan perusahaan yang sudah banyak dikenal masyarakat baik
dalam penjualan jasa yang dihasilkan juga karena kemampuannya menghasitkan
laba. Selain itu, perusahaan sub-sektor perdagangan besar banyak dihadapkan
pada permasalahan kondisi keuangan atau permodalan, sehingga mampu menank

perhatian investor untuk bennvestasi.

B. Perumusan Masalah

Kebutuhan dana perusahaan digunakan sebagai pengembangan usaha dalam
pencapaian tujuan. Berdasarkan penelitian tentang utang dan pengaruh
profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan
risiko bisnis dalam penehitian ini disebabkan adanya perbedaan atas hasil
penelitian sebelumnya. Melihat akan penelitian yang sebalumnya dengan hasil
yang tidak konsisten memotivasi penelitt untuk melakukan penelitian lebih lanjut
dengan memfokuskan objek penelitian pada perusahaan sub-sektor perdagangan
besar. Alasan penggunaan vanabel dalam penelitian ini karena vanabel
pembentuk utang seperti profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan dan risiko bisnis memiliki banyak keunggulan dan
memengaruhi kondisi kevangan perusahaan dengan efisiensi modal keseluruhan

(Mardiasari, 2012).

Berdasarkan adanya fenomena dan gap penelitian rumusan masalah

penelitian adalah:

a. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap utang/leverage.?
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b. Apakah struktur aset berpengaruh terhadap utang/leverage.?
¢. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap utang//everage.?
d. Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap utang/leverage.?

€. Apakah ristko bisnis berpengaruh terhadap utang/leverage.?

C. Tujuan Penelitian
Merujuk pada rumusan penelitian, maka tujuan penelitian ini adalah:
a. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap utang//everage.
b. Untuk menganalisis pengaruh strukur aset terhadap utang//everage.
¢. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap utang/leverage.

d. Untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap

utang/leverage.

e. Untuk menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap utang//everage.

D. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan memiliki kegunaan terhadap perusahaan, investor
dan calon investor serta akademisl.
a. Manfaat bagi perusahaan
Diharapkan dalam penelitian ini bisa menjadi referensi para manajer dalam
upaya mengelola utang untuk mencapai tujuan utama perusahaan.

b. Manfaat untuk investor dan calon investor
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Diharapkan dalam penelitian ini bisa berguna dalam pengambilan keputusan
unfuk berinvestasi oleh investor yang ingin menanamkan dananya dengan
melihat struktur modal perusahaan tersebut.

¢.  Manfaat untuk peneliti dan akademisi
Diharapkan dalam penelitian ini bisa digunakan sebagai sarana penambah
wawasan, pengetahuan dan referensi penulisan karya ilmiah mengenai utang

perusahaan.
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BABII

TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teori

1. Struktur Pendanaan

Menurut Riyanto (2011), struktur modal yang merupakan pendanaan dimana
ada perimbangan atau perbandingan antara jumlah utang jangka panjang dengan
modal sendin. Keputusan sumber dana berkaitan dengan pengelolaan dana baik
internal maupun eksternal. Dana internal dari saldo laba saldo laba dan depresiasi
sedangkan cksternal berasal dan utang, obligasi dan penerbitan saham.
Keputusan pendanaan merupakan penggunaan sumber dana yang memiliki beban
tetap, dengan harapan akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar
daripada beban tetapnya, sehingga keuntungan pemegang saham bertambah
(Home dan Wachowicz, 2012). Menurut Kasmir (2011), keputusan pendanaan
merupakan keputusan yang berkaitan dengan jumlah dana yang disediakan
perusahaan baik yang bersifat utang atau modal sendiri.

Martin (1999), dalam Ghozali dan Idrus (2001), menjelaskan bahwa
struktur pendanaan adalah modifikasi komponen sisi kanan neraca ke komponen
sisi kin neraca yaitu utang jangka panjang, utang jangka pendek dan modal
pemegang saham. Struktur pendanaan berdasarkan pendapat Brealey et al. (2011),
adalah keputusan pendanaan dalam menentukan modal baik melalui utang
ataupun modal agar memiliki keunggulan harus ada kombinasi optimal bagi

sumber dana perusahaan.
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Brealey et al. (2011) menjelaskan bahwa struktur pendanaan adalah
kombinasi antara modal dan utang jangka panjang. Zani et al. (2013)
menjelaskan bahwa struktur pendanaan adalah pembentukan sisi neraca sebelah
kanan yaitu utang dan modal. Komposisi struktur pendanaan terdiri atas
utang jangka pendek, utang jangka panjang dan ekuitas. Dana dari pihak
cksternal perusahaan antara lain utang jangka pendek, utang jangka panjang
yang dimanfaatkan unuk mendanai investasi. Contoh pemanfaatan utang jangka
panjang antara lain utang hipotek dan obligasi.

Struktur pendanaan perusahaan terdiri dana saldo 1aba, utang jangka pendek,
utang jangka panjang (obligasi) serta saham. Laba ditaham merupakan sumber
dana yang berasal dari keuntungan operasi yang disisihkan untuk membiayai
aktivitas dan operasional perusahaan Utang jangka pendek adalah dana yang
diperoleh dari pinjaman dalam periode pendek. Utang jangka panjang adalah dana
yang berasal dari pinjaman eksternal dalam jangka waktu lama seperti utang
hipotek dan obligasi. Utang hipotik merupakan utang yang dijamin oleh aset
perusahaan seperti jaminan tanah dan bangunan. Obligasi adalah surat berharga
yang diterbitkan oleh perusahaan atau pihak tertentu yang dibayarkan dalam
periode tertentu oleh pemengang obligasi. Macam oligasi antara lain nilai
nominal, dan kupon (pembayaran bunga yang dibayarkan kepada peinegang
obligasi). Obligasi dibayarkan saat jatuh tempo sebesar nilai nominal ditambah
dengan bunga.

Sumber pendanaan lainnya adalah penerbitan saham. Dana dan
penerbitan saham yang merupakan surat berharga bukti kepemilikan suatu

perusahaan. Sumber dana dari saham terdiri dari dua jenis saham saham biasa
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dan saham preferen. Saham biasa merupakan saham yang dikeluarkan perusahaan
sebagai surat kepemilikan dengan hak hak suara dalam rapat umum pemegang
saham. Pemilik saham biasa memiliki hak suara dalam rapat umum pemegang
saham. Dewan direksi stockholders dipilih dengan hak suara tersebut.
Pemegang saham biasa akan mendapatkan deviden setelah perusahaan
membayar kewajiban dan deviden kepada pemilik saham preferen. Kedua,
saham preferen adalah saham kombinasi bentuk utang jangka panjang dan saham

biasa dengan memiliki priontas utama saat pembagian deviden.

Berbagai sumber pendanaan tersebut akan membentuk struktur pendanaan
yang akan membiayai operasional perusahaan. Pihak perusahaan memilih
sumber pendanaan yang optimal schingga tetap memiliki keuntungan bagi
perusahaan. Berdasarkan pendapat tersebut dijelaskan struktur pendanaan adalah
gabungan dan pilihan antara utang dan ekuitas perusahaan untuk menjalankan

aktivitas demi kelangsungan perusahaan.

2. Faktor-Faktor Yang Memengaruhi Struktur Pendanaan

Pengelolaan sumber dana perusahaan tidak terlepas dari peran manager
keuangan untuk memutuskan struktur pendanaan perusahaan. Hal ini dirdasarkan
pada risiko serta tingkat tingkat pengeinbalian yang diharapkan oleh setiap pihak
yang berkepentingan. Risiko yang ditanggung oleh perusahaan dan para
pemengang saham semakin tinggi apabila perusahaan menggunakan utang yang
tinggi. Weston dan Brigham (1991) menjelaskan struktur pendanaan dipengaruhi
oleh risiko bisnis, stabilitas penjualan, struktur saingan, struktur aset, sikap

manajemen, sikap pemberi pinjaman. Agus dalam Ghozali dan Idrus (2001)
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menjelaskan bahwa struktur pendanaan dipengaruhi oleh operating leverage,
risiko bisnis, profitabilitas, ukuran perusahaan, kelas industri dan deviden.
Perusahaan dapat dengan mudah memutuskan untuk menggunakan modal sendin
atau modal asing dengan mengetahui faktor-faktor yang ada dalam struktur

pendanaan.

Faktor-faktor yang memengaruhi pendanaan diantaranya adalah (Brigham

dan Houston, 2006):

a.  Profitabilitas
Profitabilitas merupakan kemampuan yang dimiliki oleh untuk memperoleh
laba tinggi = sehingga  perusahaan tidak akan menggunakan atau
menurunkan utang sebagai sumber dana untuk kebutuhan operasional.
Semakin tinggi keuntungan yang diperoleh utang akan semakin menurun.

b.  Stabilitas Penjualan
Stabilitas penjualan berkaitan dengan kemampuan penjualannya bagus dan
stabil akan lebih aman jika menggunakan utang dibandingkan perusahaan
yang memiliki penjualan tidak menentu.

€. Operating leverage
Operating leverage yaitu kemampuan perusahaan menggunakan biaya
operasi untuk meningkatkan volume penjualan terhadap EBIT, Jika
perusahaan mengurangi utang operasinya maka akan menaikkan
penggunaan I"inancial leverage (utang), sehingga risiko bisnis lebih kecil.

d. Struktur Aset
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Struktur aset yaitu aset perusahaan yang semakin besar dapat dijaminkan
pada bank untuk meminjam uang atau utang karena ada jaminan dan
perusahaan dengan aset yang besar.

€. Corporate Taxes
berkaitan dengan bunga utang usaha dan Marginal tax ratfe yang lebih tinggi
di suatu negara, maka penggunaan utang samakin besar

f.  Tingkat Pertumbuhan
yaitu apabila suatu perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi
maka akan lebih besar dana eksternalnya karena terbatasnya dana dan dalam
perusahaan. Hal ini dibandingkan dengan emisi penerbitan saham yang
tinggi sehingga utang menjadi pilihan yang lebih baik.

g.  Kondisi internal
dapat berpengaruh terhadap kebijakan struktur pendanaan dimana
perusahaan akan Jebih menggunakan utang, sampai laba dan harga saham
meningkat.

h.  Lenders and rating agencies
dimana adanya tingkat bunga yang lebih tingi dan pihak /endersdan rating
agencies akan mulai menurunkan rating utang sehingga memengaruhi
penggunaan utang. Semakin baik konterol terhadap perusahaan maka
manajemen akan menggunakan utang dengan perhitungan yang lebih
optimal.

i.  Kondisi ekonomi dan pasar keuangan berpengaruh terhadap utang. Apabila

tingkat suku bunga tinggi maka keputusan pendanaan cenderung pada
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shori-term debt, dan refinance dengan long-term debt atau equity akan
dilakukan dengan analisis pasar.

j.  Harapan pihak manajemen terhadap risiko dan gaya manajemen

k. Kondisi keuangan ditunjukan dalam kondisi yang baik maka saham dan
obligasi sebagai pilihan modal, tetapi jika kondisi tidak baik maka
perusahaan menggunakan utang.

1. Pengendahian
Kebijakan utang dan saham dalam pengaruhnya terhadap posisi
pengendalian manajemen dapat mempengaruhi  strukiur pendanaan.
Manajemen yang mempunyai kontrol penuh terhadap perusahaan, tetapi
tidak dalam posisi untuk membeli saham baru, maka manajemen akan lebih
memilih untuk menggunakan utang. Namun, apabila perusahaan dalam
keadaan yang lemah, maka lebih baik menggunakan ekuitas dari pada utang
karena manajemen kemungkinan akan menghadapi nsiko kebangkrutan.
Apabila perusahaan jatuh bangkrut, para manajer tersebut otomatis akan
kehilangan pekerjaan. Tetapi, jika utangnya terlalu kecil, manajemen
menghadapi risiko pengambilalihan oleh pemilik baru. Jadi, pertimbangan
pengendalian tidak selalu menghendaki penggunaan utang atau ekuitas,
karena jenis modal yang memben manfaat terbaitk bagi manajemen akan
bervariasi tergantung dari kondisi yang ada. Dengan demikian jika melihat
posisi manajemen rawan, opsi untuk mempertahankan kendali atas

perusahaan akan dipertimbangkan.
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Riyanto (2011) menjelaskan berbagai aspek yang berpengaruh terhadap struktur

pendanaan yaitu;

a. Tingkat bunga untuk kebutuhan modal dengan mempertimbangkan suku
bunga utang dengan saham dan obligasi;

b. Stabilitas dan earnings yang stabil lebth mampu membayar utang
dibandingkan perusahaan dengan tingkat pendapatan yang kurang menentu;

c. Struktur aset dalam hal ini aset tetap seperti peralatan, gedung, tanah, dan
lain-lain dan likuditas perusahaan yang lebih terjaga;

d. Tingkat Pertumbuhan (Growth) dimapa pertumbuhan tinggi mampu
menggunakan utang dibandingkan pertumbuhan yang lebih rendah;

¢. Tingkat risiko aset yaitu derajat risiko lama pemakaian aset di dalam
penjaminan utang,

f.  Kisaran jumlah modal yang dibutuhkan dengan golongan sekuritas yang
berbanding terbalik;

g. Kondisi pasar modal yang sering berubah hubungan dengan investor untuk
menanamkan modalnya dalam saham.;

h. Sifat manajemen dalam peroleh dana;

1. Ukuran perusahaan dimana perusahaan lebih besar lebih menggunakan

saham baru untuk pendanaan dibandingkan perusahaan kecil.

Berdasarkan aspek yang berpengaruh terhadap struktur pendanaan , maka
bisa disimpulkan bahwa aspek yang memengaruhi strukiur pendanaan diantaranya
yaitu: profitabilitas, struktur aset, risiko bisnis, pertumbuhan perusahaan dan

ukuran perusahaan yang dijadikan variabel dalam penelitian ini.
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3. Teori Struktur Modal

Teori struktur modal menurut Sjahrial (2008) dibagi menjadi dua
bagian, yaitu: teori struktur modal tradisional dan teori modern. Berikut
penjelasan masing-masing teori yang dimaksud.

a. Teori struktur modal tradisional
Teori struktur modal tradisional yang terdiri dari Pendekatan laba bersih,
pendekatan laba operasi dan pendekatan tradisional.
1. Pendekatan laba bersth (net income approach)

Asumsi pendekatan laba bersih dijelaskan dengan kapitalisasi investor dan

penilaian laba dengan modal konsian dan meningkat jumlah utang dengan

biaya utang yang konstan. Hal itu mengakibatkan besar jumlah utang yang
digunakan perusahaan, biaya modal rata-rata tertimbang semakin kecil
sehingga nilai perusahaan sudah barang tentu akan meningkat.

2. Pendekatan laba operasi (niet operating income approach)

Dengan mehhat biaya modal rata-rata tertimbang konstan berapapun

tingkat utang yang digunakan oleh perusahaan. Asumsinya antara lain

biaya utang konstan dan utang digunakan semakin besar tetapi risiko
perusahaan meningkat
3. Pendekatan tradisional (traditional approach)

Pendekatan ini menekankan pada risiko perusahaan tidak mengalami

perubahan pada tingkatan utang tertentu.

Ketiga pendekatan tersebut diatas menjelaskan tentang pendekatan atas

truktur pendanaan sesuai aspek yang ada sehingga dapat ditemukan

struktur pendanaan yang baik dalam pengelolaan perusahaan.
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b. Teori Modem

Teori modem terbagi atas model Modigliani-Miller (MM) tanpa pajak,
model Modigliani-Miller (MM) dengan pajak, model Miller, model trade off dan
teori informasi tidak simetris yang dijelaksan berikut.
1.  Model Modigliani-Miller (MM) tanpa pajak

Model Modigliani-Miller (MM) tanpa pajak dengan penjelasan sebagai

berikut:

a) Seluruh aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap periode
hingga waktu tak terhingga). Dengan kata lain, pertumbuhan
perusahaan adalah nol atau EBIT selalu sama.

b) Risiko bisnis perusahaan diukur dengan ¢ EBIT (Standard Deviation
Earning Before Interest and Taxes)

¢) Saham dan obligasi diperjual belikan di suvatu pasar modal yang
sempurna.

d) Semua investor mengharapkan pengembalian atas investasi yang sama
untuk perusahaan yang berbeda tetapi di kelas yang sama.

2. Model Modigliani-Miller (MM) dengan pajak

Model Modighani-Miller (MM) dengan pajak, dengan teori ini

mengasumsikan bahwa penghasilan perusahaan dikenai adanya pajak,

sehingga dengan adanya pajak maka nilai suatu perusahaan akan meningkat
dikarenakan pembayaran biaya bunga atas utang akan berdampak pada
pengurangan pembayaran pajak.

3. Model Miller

Teori struktur modal Miller menyajikan suatu teori atas pajak penghasilan
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pribadi yang dikenakan atas pajak penghasilan dan obligasi dan saham

4. Agency Costs dan Financial Distress
Agency costs merupakan biaya yang muncul yang disebabkan oleh
penggunaan utang oleh perusahaan serta adanya hubungan antara pemilik
perusahaan dan kreditor. Adanya Agency cost menyebabkan agency
problem. Adanya kepentingan yang berbeda antara manajer, shareholder
dan stakeholder sehingga menimbulkan konflik. Financial Distress
merupakan kondisi kebangkrutan dan kesulitan perusahaan (Financial
Distress). Hal ini membuat perusahaan akan melepas aset yang dimiliki
dibawah nilai pasar

3. Model trade off
Model 7rade off theory mengandung asumsi dengan semakin tinggi utang
maka beban semakin meningkat. Jika utang semakin tinggi maka semakin
tinggi juga kemungkinan perusahaan mengalam: kebangkrutan.
Asumsi Trade off theory menyatakan adanya pengurangan pajak akan
menentukan besar kecil nya penambahan atau pengurangan modal
perusahaan. Utang yang meningkat akan menimbutkan peningkatan agency
cost. Namun manfaat pengurangan pajak lebih tinggi dibanding dengan
perkiraan agency cost sehingga utang perusahaan ditingkatkan dan utang
diturunkan jika pengurangan pajak lebih rendah dibanding agency cost.
Utang dapat meningkatkan nilai perusahaan jika keuntungan penggunaan
utang yang semakin besar diikuti biaya Financial Distress dan agency costs
yang lebih besar. Unsur pajak, agency cost, Financial Distress dapat

meningkatkan struktur pendanaan secara optimal. Hal i1tu dijelaskan
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dengan kondisi rasio utang yang optimal dan menjelaskan antara biaya dan
keuntungan dari pinjaman, assef dan rencana investasi perusahaan. Biaya
bunga sebagai pengurang pajak menjadikan utang lebih murah danpada
saham biasa maupun saham preferen. Perlindungan pajak membuat biaya
modal perusahaan secara tidak langsung dibiayai oleh pemerintah.
Pembatasan penggunaan utang oleh pemerintah untuk menjaga biaya
Financial Distress apar tetap rendah.
6.  Teor informasi tidak simetns

Teori Asymmetric information menjelaskan adanya konflik karena
penyimpangan informasi yang dimiliki manajemen lebith banyak
dibandingkan investor.

Asimetri informasi merupakan kondisi di mana ada ketidakseimbangan
perolehan informasi antara pihak manajemen sebagai penyedia informasi
{prepaper) dengan pihak pemegang saham dan stakeholder pada umumnya
sebagai pengguna informasi (user). Berdasarkan teori asimetri menjelaskan
bahwa pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak memiliki infomasi
yang sama mengenai prospek dan rnisiko. Pihak tertentu mempunyal
informasi yang lebih baik dibandingkan dengan pihak lainnya. Manajer
biasanya mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan dengan pihak
luar (investor) karena itu bisa dikatakan terjadi asimetri informasi antara
manajer dengan infestor. Investor memiliki informasi yang lebih sedikit
berusaha menginterpretasikan perilaku manajer termasuk penlaku

penentuan strktur modal. Oleh sebab itu pengelola/manajer berkewajiban
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membenkan laporan tentang keadaan perusahaan kepada pemilik sehingga

diharapkan tidak terjadi lagi informasi yang timpang

Beberapa teori struktur modal yang sering dibahas, antara lain dalil
Modigliani Miller, Static Trade off dan Pecking Order. Penjabaran lebih lanjut
dar teort MM ini, antara lain : Static Trade Off, Agency Cost of Debt, Pecking
Order Theory, Market Depth Theory, dan Risk Management Theory (Alayanis et
al., 2010). Berikut in1 beberapa teon tentang struktur modal yang telah dilakukan

penehitian, antara lain:
a. Pecking Order Theory

Pecking Order Theory menyatakan bahwa “perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi justru tingkat utangnya rendah”, dikarenakan dengan
profitabilitas tinggi perusahaan memiliki sumber dana internal yang berlimpah.
Pecking Order Theory menganut keputusan pendanaan dengan urutan preferensi
logis oleh investor terhadap prospek perusahaan. Keputusan tersebut konsisten
pada tujuan supaya manajer dapat memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham. Perusahaan berusaha menerbitkan sekuritas pertama dari internal fund,
retained earning, kemudian utang berisiko rendah dan terakhir ekuitas (Myers

dalam Darminto dan Adler, 2008)
Pecking Order Theory mengasumsikan bahwa:

a) Perusahaan lebih memilih untuk menggunakan sumber dana dani dalam atau
pendanaan internal dari pada pendanaan eksternal. Dana internal tersebut
diperoleh dari saldo laba yang dihasilkan dan kegiatan operasional

perusahaan.
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b) Jika pendanaan eksternal diperlukan, maka perusahaan akan memilih pertama
kali mulai dari sekuritas yang paling aman, yaitu utang yang paling rendah
ristkonya, turun ke utang yang lebih berisiko, sekuritas Aybrid seperti obligasi

konversi, saham preferen, dan yang terakhir saham biasa.

¢) Terdapat kebijakan dividen yang konstan, yaitu perusahaan akan menetapkan
jumlah pembayaran dividen yang konstan, tidak terpengaruh seberapa

besamnya perusahaan tersebut untung atau rugi.

d) Untuk mengantisipasi kekurangan persediaan kas karena adanya kebijakan
dividen yang konstan dan fluktuasi dari tingkat keuntungan, serta kesempatan
bertumbuh, maka perusahaan akan mengambil portofolio investasi yang lancar

tersedia.
b. Agency Theory

Teori ini dikemukakan oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976 (dalam
Mutaminah, 2003), yang menyebutkan bahwa manajemen merupakan agen dan
pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan yang sebenamya. Sedangkan
menurut Mardiyanto  (2009), teori agensi dijelaskan sebagai perbedaan
kepentingan antara manajer selaku agen, pemilik perusahaan, dan kreditur. Dalam
teori agensi, principal (pemilik dan agent (manajer) mempunyai kepentingan yang
berbeda. Dalam mengambil keputusan pendanaan, manajer cenderung bertindak
dalam rangka mencapai kepentingan dirinya sendiri, dengan mengesampingkan
upaya memaksimalkan nilai pemegang saham. Hal ini terjadi karena adanya
pemisahan fungsi pengelolaan dengan fungsi kepemilikan. Pemisahan inilah yang

menimbulkan konflik agensi.
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Pemegang saham berharap agen akan bertindak untuk kepentingan mereka,
schingga mendelegasikan kewenangan menjalankan perusahaan kepada agen.
Biaya yang ditimbulkan dari pengawasan yang dilakukan oleh manajemen disebut
biaya agensi yaitu biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen
untuk menyakinkan bahwa manajemen bertindak konsisten sesuai dengan kontrak

perjanjian antara perusahaan dengan kreditur dan pemegang saham.

c. Trade Off Theory

Manajer tidak dapat mengubah nilai perusahaan melalui mampulasi
struktur modal menurut Modigliani dan Miller (1958) dalam Siregar (2005). Nilai
perusahaan tidak akan berubah dengan atau tanpa unsur utang. Unsur yang
relevan dalam penentuan nilai perusahaan adalah aktiva berwujud, yaitu jumlah
dan risiko arus kas yang berasal dari aktivitas investasi dan operasi perusahaan.
Akan tetapi dalam kondisi nyata, teori yang menyatakan bahwa struktur modal
tidak relevan dalam menentukan nilai perusahaan, menjadi kurang realistis
(Siregar 2005). Banyaknya masalah mengenai financial disiress yang diakibatkan
oleh pendanaan utang berjumlah tinggi memunculkan trade-off theory. Teori ini
dikembangkan oleh Haugen ef ai. (1969) dan dikenal juga sebagai balancing
theory (Frensidy dan Setyawan, 2007). Trade-off theory menyebutkan bahwa
debt-equity decision merupakan frade off antara interest tax shield dengan agency

cost of debt (tingkat pengembalian dan risiko (Indrawati dan Suhendro, 2006).

Esensi dari balancing theory yaitu menyeimbangkan manfaat dan
pengorbanan yang terjadi sebagai dampak dari penggunaan utang. Teori ini
menyatakan bahwa perusahaan harus bisa menycimbangkan komposisi utang
dalam struktur modalnya, sehingga akan diperoleh kombinasi utang dan saham
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yang optimal dengan analisis perhitungan keuangan yang tepat (Indrawati dan
Suhendro, 2006). Menurut teori ini, struktur modal perusahaan yang optimal
memberikan keseimbangan antara manfaat pengurangan pajak dan tambahan
biaya kebangkrutan akibat perusahaan memiliki utang. utang menyebabkan
perusahaan memperoleh manfaat pajak karena biaya bunga dapat menjadi
pengurang atas penghasilan kena pajak, sedangkan biaya kebangkrutan
merupakan biaya administrasi, biaya hukum, biaya keagenan, dan biaya

monitoring untuk mencegah perusahaan dari kebangkrutan (Siregar, 2005).
d. Asymmetric Information dan Signalling Theory

Asimetri informasi menyebabkan perusahaan lebih mengutamakan dana
internal daripada daripada dana eksternal karena asimetn informasi tersebut dapat
menyebabkan pendanaan eksternal terlalu mahal bagi perusahaan sebagaimana
pendapat Myer dan Majluf (1984 dalam Siregar, 2005). Penerbitan utang
dilakukan dengan menerbitkan dua jenis utang, yakni utang yang bebas risiko
(risk free debt) dan utang benisiko (risky debs). Contoh dan utang bensiko adalah
convertible bond yaitu utang yang bisa dikonversi menjadi saham. Setelah utang
tidak mencukupi, maka langkah terakhir perusahaan dalam memperoleh dana
adalah dengan menerbitkan saham baru. Hal ini dilakukan dengan tujuan

memaksimalkan kemakmuran untuk pemilik perusahaan (Yuniningsih, 2003).

Asimetri informasi menyebabkan pendanaan eksternal terlalu mahal bagi
perusahaan. Karena hal itulah perusahaan lebih memprontaskan dana internal
daripada dana cksternal (Siregar 2005). Tetapi, apabila dana internal tidak
memadai, maka perusahaan tidak punya pilihan selain memanfaatkan dana dan
eksternal. Perilaku pendanaan perusahaan yang sesuai dengan prediksi Pecking
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Order Theory ini sudah didukung secara empiris di berbagai negara, seperti
penelitian Hoshi er a/. (1991) di Jepang, Wiwattanakantang (1999) di Thailand,
Watson dan Wilson (2002) di Inggris, Huang dan Song (2002) di Hong Kong,
serta Green et al. 2003 di India dalam Siregar (2005). Penelitian-penelitian
tersebut menemukan perilaku pendanaan perusahaan mengikuti prediksi Pecking
Order Theory, yaitu mengutamakan dana internal daripada dana eksternal yang

disebabkan oleh mahalnya pendanaan eksternal akibat asimetri informasi tersebut.

Asymmetric information theory merupakan suatu kondisi ketika manajer
perusahaan memiliki lebih banyak informast tentang operasi dan prospek
perusahaan di masa depan dibanding dengan pihak lainnya (Gitman, 2009).
Kondisi asimetri ini menjadikan manajer perusahaan lebih leluasa bertindak
dalam menentukan strategi capital structure karena lebih menguasai informasi di
dalam perusahaan. Teor ini menjadi dasar munculnya teori lainnya yaitu
signalling theory dan agency theory. Signalling theory merupakan efek dan
langkah-langkah vang dilakukan manajemen yang implisit maupun eksplisit
memberikan petunjuk kepada investor temtang cara pandang manajemen
memandang prospek perusahaan. Umumnya, perusahaan yang menguntungkan
akan menghindan penerbitan saham baru, dan berusaha mendapatkan modal baru
dengan cara lain terlebih dahulu, termasuk dengan penggunaan utang yang
melebihi target struktur modal. Hal ini disebabkan bahwa dengan menerbitkan
saham barubakan memberikan sinyal pada investor, bahwa prospek perusahaan
saat ini sedang suram. Dampaknya akan terlihat pada harga saham ketika pertama

kali dilakukan public offering. Perusahaan yang kurang menguntungkan akan
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berusaha menjual sahamnya dan memperoleh harga yang rendah per lembar

saham (Indrawati dan Suhendro 2006).
e. Teori Modigliani dan Miller

Teor ini dipelopori oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1958 (dalam
Karadeniz et al., 2009) berdasarkan pendapat Modigliani dan Miller, semakin
besar porsi penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan maka semakin
besar pula nilai perusahaan, dikarenakan adanya efek corporate tax rate shield.
Hal tersebut dikarenakan pada saat berada dalam pasar sempurna dan ada pajak,
pada umumnya bunga yang dibayarkan akibat penggunaan utang dapat digunakan
untuk mengurangi penghasilan yang dikenakan pajak. Pendekatan ini akan
membawa pada kesimpulan semakin banyak penggunaan utang pada struktur
modal maka semakin besar penghematan yang diraih sehingga semakin besar nilai
perusahaan. Namun nilai perusahaan justru tidak akan maksimal dengan
penggunaan utang 100%. Ketidaksempurnaan pasar modal yang menyebabkan
timbulnya biaya kebangkrutan serta tingginya biaya modal baik disebabkan rating

kredit yang rendah atau bila utang telah mencapai titik tertentu.
£ Bankruptcy Theory

Modigliani and Miller (1958) dan Modigliani and Miller (1963}-adalah
dua-makalah-yang menganjurkan bahwa nilai perusahaan, yang nilai saham biasa
dan biaya rata-rata tertimbang modal tidak relevan dengan struktur modal dengan
tidak adanya ketidaksempurnaan pasar. Sementara di dunia nyata bisnis,
ketidaksempurnaan pasar ada dan biaya kepailitan harus diperhitungkan.

Bankrupty theory dipelopori oleh Haugen dan Senbet (1978) yang menyatakan
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bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi perusahaan dalam menangani biaya
kebangkrutan. Perusahaan yang berukuran besar cenderung tidak mengalami
kesulitan keuangan dan memiliki kapasitas lebih untuk membayar pinjaman
dibandingkan dengan yang lebih kecil. Oleh karena itu ukuran dari suatu
perusahaan menjadi faktor penting saat mengambil keputusan mengenai leverage

dan kebijakan dividen.

4. Leverage

Leverage merupakan ukuran yang menandakan adanya pemakaian utang
guna membiayai aset perusahaan. Rasio utang diartikan seberapa besar beban
utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan asectnya. Penggunaan
leverage oleh suatu perusahaan bertujuan dapat meningkatkan profit dimasa
mendatang. /everage dalam manajemen keuangan ada dua, yaitu /everage operasi

(operating leverage) dan leverage keuangan (Financial leverage).
1. Leverage Operasi (Uperating leverage)

Berdasarkan Gallagher ef al. (2009:152) pengertian /everage operasi sebagai
berikut: “operating leverage refers to phenomenon where by a small change
in sales triggers a relatively large change in operating income or earning
before interest and tax”. Leveruge operasi merupakan pemakaian aset dengan
biaya tetap dengan ekspektasi pendapatan yang diperoleh dan pemanfaatan
aset bisa menutup biaya tetap dan biaya variabel. Contoh biaya tetap adalah
beban penyusutan peralatan kantor dan gedung, biaya asuransi serta biaya lain
yang timbul dari pemakaian fasilitas manajemen. Hal yang diharapkan dan

biaya operasi tetap adalah agar diperoleh penerimaan yang lebih besar atas
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volume penjualan dari pada keseluruhan biaya yang timbul baik biaya oeprasi

tetap maupun biaya variabel.
2. Leverage Keuangan (Financial leverage)

Leverage keuangan merupakan pemakaian sumber dana dengan biaya tetap
untuk menghasilkan keuntungan yang lebih bagi pemegang saham (Sartono,
2001). Financial leverage dijelaskan sebagai rasio pembanding antara nilai
buku utang dengan total modal sendiri. Sartono (2010) juga menyatakan
bahwa [inancial leverage menunjukkan proporsi atas penggunaan utang
untuk membiaya investasinya. Analisis /everage ikut berperan dalam upaya
meningkatkan kinerja keuangan karena dengan analisis tersebut perusahaan-
perusahaan yang memperoleh sumber dana dengan berutang dapat
mengetahui sejauh mana pengarub pinjaman yang diambil perusahaan

terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan.

Berdasarkan berbagai pengertian maka dapat dijelaskan bahwa /everage
merupakan penggambaran utang dengan modal yang dikenakan biaya dalam
penggunaannya. /everage bukan hanya membiayai aset tetapi dapat menambah

pendapatan perusahaan.

5. Profitabilitas

Ada beberapa pengertian tentang profitabilitas (profitability ratio).
Berdasarkan Trade Off Theory, semakin besar pemakaian utang maka semakin
besar pula laba yang diperoleh perusahaan yang diperoleh dari penghematan

pajak, dengan kata lain perusahaan akan memperoleh profit yang tinggi apabila
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penggunaan dana eksternal tinggi (Kartika, 2013). Faktor penting dalam
menentukan struktur modal adalah profitabilitas periode sebelumnya, karena
dengan saldo laba yang besar, perusahaan lebih memilih menggunakan saldo laba

sebelum menggunakan utang (Sartono, 2010).

Profitabilitas dapat diukur dengan memakai rasio profitabilitas. Ukuran
profitabilitas antara lain Rerurn on Investment (ROI), merupakan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan dibandingkan dengan seluruh
investasi. Ukuran lain adalah Return on Asseis (ROA) yaitu perbandingan antara

laba bersih dengan total aset.

Dalam teori pecking order theory disebutkan bahwa perusahaan akan
memilih menggunakan saldo laba ketimbang utang apabila mempunyai
profitabilitas yang lebih tinggi. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang
tinggi akan memperkecil jumlah utang sehingga memerlukan dana ekstemal yang

relatif sedikit.

6. Struktur Aset

Struktur aset merupakan sumber-sumbar ekonomi atan kekayaan berupa
aset tetap, aset lancar, aset tidak lancar serta aset tak berwujud yang dipunyar
oleh perusahaan yang dapat memberikan manfaat di masa yang akan datang
(Mamduh, 2004). Menurut Syamsudin (2007), strukiur aset adalah penentuan
besar alokast dana untuk masing-masing komponen aset, baik dalam aset lancar
maupun dalam aset tetap. Menurut Riyanto (2011), aset yang habis dalam satu kal
periode akuntansi disebut aset lancar dan proses perputarannya dalam jangka

pendek (umumnya kurang dari satu tahun.) sedangkan Fix Assets atau aset tetap
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berarti aset yang lama habis atau berangsur-angsur dalam proses produksi.

Dalam struktur aset terdapat hubungan positif dengan Financial leverage
dimana jaminan untuk memperoleh pinjaman seringkali berupa aset tetap. Apabila
jumlah aset tetap semakin besar maka dana pinjaman akan semakin mudah

(Hardiningsih dan Oktaviani, 2012).

7. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan salah satu komponen yang memengaruhi
kebyakan pendanaan sebuah perusahaan. Besar kecilnya perusahaan diukur
dengan besamnya rata-rata penjualan, total aset, jumlah penjualan, dan rata-rata
total aset (Riyanto, 2011). Ukuran perusahaan diukur melalui logaritma natural
dari total asset (Ln total asset) (Murhadi, 2013). Ukuran perusahaan dikur
dengan melakukan transformais total aset yang dimiliki perusahaan dalam bentuk
logartma natural dengan tujuan mengurangi fluktuasi data yang berlebih sehingga
total aset dengan nilai besar dapat disederhanakan tanpa merubah proporsi jumlah

aset yang sesungguhnya.

Ukuran perusahaan berhubungan dengan kondisi dalam menghadapi
ketidakpastian. Perusahaan besar lebih cenderung menggunakan dana jangka
panjang karena perusahaan besar lebih stabil dan mampu menghasilkan laba
daripada perusahaan kecil. Hal itu dikarenakan perusahaan kecil pada umumnya

efisiensinya lebih rendah dan Jeverage Financial yang tinggi.

Ukuran perusahaan diproxikan dengan total aset, sa/es dan equity (Husnan,

2003) Menurut Ben-Zion (1975) dalam Ans (2006), teori yang mendukung
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ukuran perusahaan adalah mengenai economies of scale (skala ekonomi) yang
merupakan menurunnya biaya rata-rata karena kenaikan output. Penurunan harga
rata-rata ini diiringi dengan kenaikan penggunaan semua input secara
proporsional sehingga rasio penggunaan input tidak berubah. Economies of scale
tidak hanya terjadi pada teknologi increasing returns to scale (adanya
peningkatan terhadap tingkat pengembalian secara proporsional) juga terjadi pada
perusahaan besar yang mampu mendapatkan modal dengan lebih murah karena
risiko kebangkrutan dianggap menurun (Sunaryo, 2001). Perusahaan besar
mempunyai tingkat /everage yang lebih besar daripada perusahaan kecil. Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur pendanaan
dengan asumsi perusahaan yang semakin besar memiliki kecenderungan

menggunakan jumlah pinjaman yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil.

Penelitian ini memakai variabel ukuran perusahaan yang diukur dengan total aset
yang di logaritma natural, Hal int disebabkan ukuran perusahaan berkorelasi
dengan fleksibilitas serta kemampuan untuk mendapatkan dana dan memperoleh
laba dengan melihat pertumbuhan aset perusahaan (Nuringsih, 2005; Sudarmadji

dan Sularto, 2007; Pithaloka, 2009).

8. Pertumbuhan Perusahaan

Suatu perusahaan dikatakan mengalami pertumbuhan apabila perusahan
tersebut mengalami perkembangan usaha bisnis dari periode sebelumnya.
Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari penjualan, aset yang tersedia dan nilai
perusahaam. Pertumbuhan perusahaan yang tingglt mencemminkan bahwa

perusahaan bisa memanfatkan sumberdaya yang dimiliki secara baik.
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Weston dan Brigham (2010) menjelaskan prioritas penggunaan dana
internal akan dilakukan jika perusahaan memiliki pertumbuhan yang tinggt
kemudian jika tidak mencukupi akan menggunakan dana eksternal dengan rendah
risiko seperti utang. Salah satu ukuran pertumbuhan perusahaan dilihat dari
penjualan yang dicapai setiap tahun sehingga memengaruhi penggunaan utang

sebagai sumber dana perusahaan.

9, Risiko Bisnis

Risiko bisnis merupakan kondisi akan proyeksi terhadap pengembalian
modal sendiri yang terjadi dimasa yang akan datang (Weston dan Brigham, 2006).
Risiko bisnis terjadi apabila perusahaan menggunakan utang, sehingga risiko ini
lebih diprioritaskan pada suatu kelompok investor biasa. Tiap perusahaan

memiliki risiko bisnis yang berbeda antara satu dengan yang lainnya

Menurut Weston dan Brigham (2006), nisiko bisnis dipengaruhi oleh
beberapa faktor, faktor-faktor yang memengaruhi yaitu variabilitas harga
masukan, permintaan, harga jual, dan kemampuan harga keluaran terhadap
perubahan harga masukan.

a.  Varabilitas permintaan

Variabilitas permintaan terjadi apabila permintaan atas produk perusahaan

makin konstan, sementara hal-hal lain tetap, maka rsiko bisnis akan makin

kecil.
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b.  Vanabilitas harga jual
Vanabilitas harga jual terjadi apabila harga jual atas produk perusahaan
sangat fluktuatif, perusahaan tersebut menghadapi risiko yang lebih besar
dari perusahaan lain yang sejenis yang memiliki harga jual yang stabil.

¢.  Varabilitas harga masukan
Risiko bisnis yang lebih besar pada perusahaan yang memperoleh masukan
dengan harga yang tidak menentu.

d.  Kemampuan untuk menjual produk terhadap perubahan harga pembelian.
Adanya perusahaan dengan kesulitan untuk menjual produk dikeranakan
kenaikan harga pembelian.

e.  Proporsi biaya tetap
Risiko bisnis perusahaan akan semakin besar apabila mayoritas biaya adalah

biaya tetap serta tidak menurun apabila demand menurun.

B. Penelitian Terdahulu

Berbagai penelitian tentang /everage/utang yang telah dijalankan sebelumnya
antara lain Penelitian Sadeghian er.¢/ (2012) bertujuan untuk membuktikan
pengaruh utang dan kinerja perusahaan. Penelitian in1 dilakukan pada emiten di
Bursa Efek Teheran yang terjadi pada periode 2006 sampai dengan 2011. Metode
pengambilan sampling dengan menggunakan purposive sampling dan alat analisis
menggunakan multiple regression. Variabel penelitian antara lain utang yang
diukur dengan utang lancar, utang jangka panjang, dan total ulang pada

perusahaan yang terdaftar di bursa efek Teheran, GPM, ROA, dan rasio utang.
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa utang lancar, utang tidak lancar, dan jumlah

utang berpengaruh negatif pada kineja .

Piao dan Feng (2013) menjelaskan karakteristik serta faktor yang
memengaruhi komponen utang suatu perusahaan publik di negara Cina. Dengan
jumlah sampel perusahaan sebanyak 1352 tahun 2003-2011. Metode analisis data
menggunakan Hausman test. Vanabel penelitian ini adalah utang, utang jangka
pendek, utang jangka pamang, kebijakan utang, EBIT, Short-term
Retearnings pajak non utang, Accountspay, Logsales, Equity to debt ratio. Hasil
penelitian menunjukkan utang jatuh tempo mihk negara lebih signifikan
dibandingkan perusahaan bukan milik negara. Ukuran perusahaan juga
memengaruhi utang perusahaan keterkaitan dengan risiko penjaminan utang.

Abiayasa (2014) melakukan penelitian dengan tujuan mengetahui pengaruh
struktur aset, ukuran perusahaan dan profitabilitas pada struktur modal. Jumlah
sampel sebanyak 14 perusahaan dibidang garmen dan tekstil di Bursa Efek
Indonesia. Metode analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda.
Penemuan menunjukkan bahwa Struktur aset berpengaruh negatif terhadap
struktur modal , profitabilitas tidak bepengaruh signifikan terhadap struktur
modal., dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur
modal.

Fatma dan Chicti (2010) melakukan penelitian tentang /everage dengan
tujuan menguji free cash flow, debt policy dan struktur pengelolaan dengan
memakai Model Three Stage Least Square Simultaneous. Hastl pengujian
menjelaskan bahwa Jleverage lebih berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
arus kas bebas, Kepemilikan pemerintah berpengaruh negatif pada tingkat arus
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kas bebas. Kepemilikan meningkatkan nisiko arus kas bebas. Padahal, dampak
kepemilikan institusional pada arus kas bebas tidak signifikan.

Susanti dan Agustin (2015) meneliti faktor yang memengaruhi variabel
pertumbuhan penjualan , pertumbuhan asset, ukuran perusahaan dan profitabilitas
terhadap struktur modal perusahaan foods and beverages di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2010-2013. Sampel penelitian terdin dari 6 perusahaan foods and
beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan dipilih secara purposive
sampling. Sumber data berasal dan J/ndonesian Capital Market Directory
(ICMD). Dalam penelitian ini diperoleh hasil bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal , pertumbuhan asset,
profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
struktur modal..

Penelitian yang dilakukan oleh Wikan (2015) dengan tujuan menguji
pengaruh pertumbuhan perusahaan , profitabilitas, kebijakan deviden dan ukuran
perusahaan terhadap kebijakan /everage pada perusahaan manufaktur yang
tercatat di BEl 2006-2010. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan tehradap
leverage sedangkan pofitabilitas dan kebijakan deviden berpengaruh signifikan
terhadap /everage.

Suffah dan Riduwan (2016) meneliti dengan tujuan pengaruh ukuran
perusahaan, profitabilitas, kebijakan dividen dan /everage terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini diperoleh hasil yaitu (1) leverage berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. feverage yang tinggi digunakan untuk

mengendalikan free cash flow; (2) profitabilitas mempunyai pengaruh yang
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positif terhadap nilai perusahaan. Adanya profitabilitas yang tinggi maka nilai
perusahaan bisa meningkat; (3) kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai
perusahaan, modal investor akan kembali dengan dividen yang tinggi; dan (4)
ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Aniela dkk (2017) meneliti masalah Pengaruh Profitabilitas, /everage dan
Ukuran Perusahaan pada Nilai Perusahaan (Studi dilakukan di Perusahaan
Manufaktur Sub Sektor Barang dan Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2012-2015). Penelitian ini mendapatkan hasil Profitabilitas
(ROE) memiliki pengaruh dengan tanda positif serta signifikan pada nilai
perusahaan, hal ini membernkan gambaran bahwa kenaikan nilai ROE pada
perusahaan manufaktur sub sektor barang dan konsumsi cenderung dapat
meningkatkan pula nilai perusahaannya. Adanya nilai ROE ini memberikan
dampak yang positif untuk menjadikan nilai perusahaan semakin baik. Hasil

perbedaan dan persamaan penelitian sebelumnya dijelaskan dibawah.
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Tabel 2.1
Perbedaan dan Persamaan Penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
T Judul Variabel Alat .
No Kgaclin Penelitian Penelitian Analisis Haull
I | Sadeghian, et | Debt Policy and | Rasio utang dan | Model Utang  lancar,
al, (2012) Corporate kinerja multiple utang tidak
Performance regression Jancar, dan
jumlah  utang
berpengaruh
negatif pada
kinerja
2. {Piao dan The dynamic Utang, utang Multiple Utang jatuh
Feng (2013) | characteristics | jangka pendek, |regression tempo milik
and influencing | utang jangka analysis negara lebih
factors of debt panjang, signifikan
structure of the | kebijakan uang, dibandingkan
public EBIT, Short- perusahaan
companies in term bukan milik
Retearnings,paja negara. Ukuran
k non utang, perusahaan juga
Accountspay, memengaruhi
Logsales, Equity utang
to debt ratio, perusahaan
keterkaitan
risiko utang
3. | Abiayasa dkk | Pengaruh struktur aset, | Regresi linier | Profitabilitas
(2014) Struktur  Aset, { ukuran berganda tidak
Ukuran perusahaan, berpengaruh
Perusahaan dan | Profitabilitas, secara signifikan
Profitabilitas serta struktur pada  struktur
pada  Struktur | modal modal
‘Modal
4 | Fatma (2010) | Interaksi antara | leverage, Free Multiple leverage
Free Cash Flow, | Cash Flow Risk, | regressions | berpengaruh
Debt Policy dan | Firm size, Fixed signifikan dan
Struktur assets negatif terhadap
Pengelolaan: Profitability, Tax arus kas bebas,
Menggunakan | paid, Operational Kepemilikan
Pendekatan risk, Growth, pemerintah
Model Three Opportunities, berpengaruh
Stage Least Industry, negatif pada
Square Classification, tingkat arus kas
Simultaneous Managerial bebas.
Ownership, Kepemilikan
Ownership’ institusional
Concentration, tidak
Institutional berpengaruh
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s Judul Variabel Alat .

No Penehits Penelitian Penelitian Analisis il
Ownership, State signifikan
ownership terhadap  arus

kas bebas.

5 | Susantidan | Pengaruh Pertumbuhan Multiple a. Pertumbuhan

Agustin pertumbuhan asset, regressions asset,

(2015) asset, profitabilitas, profitabilitas
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T Judul Variabel Alat
N .
0 Peneliti Penelitian Penelitian Analisis Hasil
Perusahaan perusahaan

Sumber: berbagai penelitian
Berdasarkan penelitian sebelumnya, dapat dijelaskan bahwa persamaan penelitian

ini dengan penelitian sebelumnya adalah sama-sama meneliti tentang variabel
leverage sedangkan perbedaannya adalah objek penelitian, variabel independen,
periode penelitian dan proxy yang digunakan dalam variabel penelitian,
Berdasarkan perbedaan dan persamaan penelitian maka penelitian ini memakai
dasar empiris dalam pemilihan variabel berupa profitabilitas struktur aset, ukuran
perusahaan, pertumbuhan dan risiko bisnis dalam memengaruhi variabel leverage.
Berdasarkan penelitian terdahulu proxi-proxi yang digunakan dalam penelitian ini

telah diuji secara empins sebelumnya.

C. Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual disusun secara sitematis agar permasalahan dan
pemecahan masalah mudah untuk dipahami serta tidak keluar dan pokok masalah
yang ada. Hal yang mendasan dilakukannya penelitian ini adalah untuk
mengetahui  apakah ada pengaruh terhadap vanabel independen berupa
profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan

risiko bisnis terhadap variabel dependen yaitu utang/leverage baik secara parsial
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maupun secara simultan. Kerangka konseptual dijelaskan dalam gambar sebagai

berikut:
Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
Profitabilitas .
~)
Struktur Aset
\ (Hl)
(Ha
Ukuran Perusahaan
(H;)
Utang (Leverage)
Pertumbuhan Perusahaan (Ha) )
(Hs)
Risiko Bisnis

D. Hipotesis Penelitian

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Utang/Leverage

Profitabilitas dapat meningkatkan penggunaan utang. Apabila kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan lebih besar maka ada kecenderungan
perusahaan akan meminimalkan penggunaan utang karena ketersediaan modal
internal dan laba yang dihasilkan. Artinya semakin tinggi profitabilitas yang ada,
semaki kuat keinginan perusahaan mengurangi utang. Dengan kata lain,

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap utang.
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Hal ini didukung oleh penelitian Wikan (2015), Suffah dan Riduwan
(2016), Susanti dan Apgustin (2015) yang menemukan pengaruh negatif dan
signifikan profitabilitas terhadap utang. Hal ini menandakan profitabilitas yang
semakin besar berakibat pengurangan pendanaan dengan mengambil utang. Atas

dasar hasil penelitian yang berbeda tersebut, pernyataan hipotesis dalam penelitian

ini ialah:
H; . Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap utang//everage
2. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Utang/Leverage

Utang juga dipengaruhi oleh komposisi aset perusahaan dalam hal ini
struktur aset. Perusahaan dengan asct jangka panjang serta keyakinan akan
tingginya permintaan barang cenderung memanfaatkan utang hipotik jangka
panjang. Demikian juga sebaliknya, perusahaan dengan mayoritas aset lancar
maka akan memanfaatkan utang dengan jangka pendek.

Semakin besar perbandingan antara aset tetap jangka panjang dari pada
aset tetap jangka pendek maka perusahaan cenderung memanfaatkan utang
jangka panjang (Brigham dan Houston, 2001). Hal ini dikarenakan kepemilikan
aset tetap jangka panjang yang lebih besar dapat dimanfaatkan sebagai
jaminan. Aset tetap yang semakin besar dapat dipakal sebagai jaminan utang
(Sartono, 2008).

Susanti dan Agustin (2015) dan Abiayasa ef al. (2014) menemukan struktur
aset memiliki pengaruh positif signifikan pada keberadaan struktur madal.
Tingginya struktur aset tetap dapat dimanfaatkan sebagai garansi kepada

pemberi utang / kreditor dalam memperoleh utang bagi perusahaan tersebut.
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Dorin ef al. (2013) menemukan hasil yang berbeda dimana struktur aset
berhubungan negatif dengan leverage. Hal ini dikarenakan adanya ketidak
simetrisan informasi serta struktur aset menjadi penentu dalam teori pecking
order. Atas dasar hasil penelitian yang berbeda maka pernyataan hipotesis dalam

penelitian ini ialah:

H, . Struktur aset berpengaruh positif terhadap utang//everage

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Utang/Leverage

Besar kecilnya sebuah perusahaan akan berdampak pada keputusan akan
pemakaian utang dalam struktur modal, terutama dalam memperoleh pinjaman.
Susanti dan Agustin (2015) dan Abiayasa dkk (2014) menemukan ukuran

perusahaan berpengarub positif terhadap utang.

Tarig (2015) menemukan hasil berbeda dimana ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap pemakaian utang pada perusahaan. Struktur yang
lebih bervariasi dimiliki oleh perusahaan besar apabila dibandingkan dengan
perusahaan kecil sehingga menjadikan informasi yang diperoleh akan kredibel
yang pada akhimya menjadikan perusahaan lebih memilih menerbitkan saham
baru daripada memakai utang Atas dasar hasil penclitian yang berbeda, maka

pernyataan hipotesis dalam penelitian ini ialah:

H; . Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap utang//everage
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4. Pengaruh Pertumhuhan Perusahaan Terhadap Utang/Leverage

Pertumbuhan suatu perusahaan berpengaruh positif terhadap utang
Perusahaan-perusahaan dengan proyeksi pertumbuhan yang bagus akan memakai
hampir semua utang untuk mengembangkan investasinya. Wikan (2015) dan
Susanti dan Agustin (2015) menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengaruh positif terhadap utang. Peneliti lainnya menyebutkan hasil yang
berbeda dimana pemakaian utang tidak dipengaruhi oleh periumbuhan perusahaan
(Steven dan Lina, 2011}

Perusahaan perdagangan dengan tingkat pertumbuhan yang besar
cenderung akan memakail pendanaan ¢kstemal, Hal im dikarenakan oleh besamya
biaya emisi saham apabila dibandingkan dengan biaya obligasi khususnya pada
perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang memerlukan pendanaan dari luar
untuk ekspansi. Pernyataan hipotesis dalam penelitian ini ialah:

Hy; . Pertumbuhan Perusahaan berpengaruh positif terhadap
utang/leverage

5. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Utang/Leverage

Menurut Weston dan Copeland (2005), risiko bisnis menunjukkan adanya
kemampuan perusahaan dalam menjaga keadaan ekonominya secara menyeluruh
dalam menghadapi kondisi persaingan dengan perusahaan lainnya. Besamya
keuntungan yang didapat secara rutin dan adanya peningkatan keuntungan
tersebut menjadikan sebuah perusahaan akan tetap bertahan Sementara,
perusahaan dengan risiko bisnis yang menunjukkan angka cenderung akan
mengalami penurunan keuntungan sehingga harus segera diambil langkah

perbaikan untuk menjaga kelangsungan perusahaan. Risiko bisnis didefinisikan
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sebagal perubahan tingkat penjualan dalam laporan keuangan setiap tahun
(Fabozzi, 2000). Risiko usaha yang tercermin dari operating /everage dan risiko
keuangan tercermin dari Financial leverage akan menghasilkan risiko perusahaan
yang akan tercermin dari variabilitas profitabilitas. Atas dasar hasil penehtian

yang berbeda tersebut, maka pernyataan hipotesis dalam penelitian ini ialah:

Hs - Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap utang//everage
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BAB I

METODE PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Model penelitian yang digunakan adalah penelitian yang bersifat penjelasan
yaitu dengan menjelaskan akan sebab akibat vang terjadi dalam variabel-vanabel
penelitian dengan menggunakan prosedur pengujian hipotesis (hypothesis testing).
Pengujian hipotesis dilakukan untuk menganalisis pengaruh variabel independen
(variabel bebas) terhadap variabel dependen (variabel terikat). variabel bebas pada
penelitian ini adalah ukuran perusahaan, profitabilitas, pertumbuhan perusahaan,

struktur aset, risiko bisnis sedangkan variabel terikat berupa utang/leverage.
B.  Populasi dan Sampel

Penelitian dilakukan pada perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016, dimana sesuai sumber data
BPS tahun 2014 menyebutkan bahwa perusahaan sub-sektor perdagangan besar
memihiki kontnbusi yang cukup besar yaitu sebesar 11,94 % pada PDB Indonesia
tahun 2014, sebuah angka yang cukup besar bila dilihat dengan sektor lain seperti
pertambangan dengan angka 10,37 %, industri makanan minuman dengan angka
7,88 serta keuangan dengan angka 7,78 %. Di sisi lain adanya kemudahan untuk
mendapatkan data laporan keuangan perusahaan publik mendukung pemilihan
objek pada perusahaan sub-sektor perdagangan besar. Data yang dipakai dalam

penelitian ini bersumber dan laporan keuangan tahunan perusahaan yang didapat
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dt IDX Fact Book tahun 2012 — 2016 serta dan web perusahaan sub-sektor

perdagangan besar.

Populasi terdin atas perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang listed

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2012 sampai tahun 2016 seperti

ditampilkan pada Tabel 3.1.

Tabel 3.1

Daftar Perusahaan Sub-Sektor Sektor Perdagangan Besar di Bursa Efek Indonesia
_No Kode Saham ___Nama Emiten

1 AIMS Akbar Indo Makmur Stimec Thk

2 AKRA AKR Corporindo Tbk

3 APII Arita Prima Indonesia Tbk

4 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk

5 CLE Colorpak Indonesia Tbk

6 CMPP Rimau Multi Putra Pratama Tbk

7 CNKO Exploitasi Energt Indonesia Tbk

8 DPUM Dua Putra Utama Makmur Tbk
| . g DSSA Dian Swastatika Sentosa Tbk

10 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk

11 FISH FKS Multi Agro Tbhk

12 GREN Bumiputera Investasi Indonesia Tbk

13 HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk

14 INTA Intraco Penta Tbk

15 INTD Inter Delta Thk

16 ITTG Leo Investments Tbk

17 KOBX Kobexindo Tractors Tbk

18 KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk

19 LTLS Lautan Luas Tbk

20 MDRN Modern Internasional Tbk

21 MICE Mult Indocitra Thk

22 MPMX Mitra Pinasthika Mustika Tbk

23 OKAS Ancora Indonesia Resources Tbk

24 SDPC Millennium Pharmacon International Tbk

25 SQMI Renuka Coalindo Tbk

26 TGKA Tigaraksa Satria Tbk

27 TIRA Tira Austenite Tbk

28 TMPI Sigmagold Inti Perkasa Tbk

29 TRIL Triwira Insanlestari Tbk

30 TURI Tunas Ridean Thk

31 UNTR United Tractors Tbk

32 WAPO Wahana Pronatural Tbk

33 WICO Wicaksana Overseas International Tbk

Sumber: /DX Fact Book, Tahun 2016
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Tehnik pemilthan sampel memakai metode purposive sampling dengan

menggunakan sampel perusahaan selama periode penelitian dengan memakai

kriteria tertentu. Kriteria yang dipakai untuk mendapatkan sampel adalah :

1. Perusahaan perdagangan besar yang 5 tahun berturut-turut telah

menerbitkan laporan keuangan dan tahun 2012 -2016.

2. Adanya kelengkapan data dart perusahaan antara lain profitabilitas,

struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan nsiko

bisnis.

3. Perusahaan yang memiliki laba bersih selama tahun 2012 -2016.

4. Perusahaan yang memiliki utang selama tahun 2012 -2016.

Jumlah sampel terpilih sebanyak 25 perusahaan, sehingga jumlah obervasi

penelitian sebanyak 125 observasi (25 x 5) pengamatan. Berdasarkan kriteria

pengambilan sampel maka terpilih 25 perusahaan sampel dengan disajikan

dalam Tabe] 3.2,
Tabel 3.2
Daftar Nama Sampel Perusahaan Perdagangan Besar di Bursa Efek Indonesia

No Kode Saham Nama Emiten

1 AIMS Akbar Indo Makmur Stimec Tbk

2 AKRA AKR Corporindo Tbk

3 BMSR Bintang Mitra Semestaraya Tbk

4 CMPP Rimau Multi Putra Pratama Tbk

5 EPMT Enseval Putera Megatrading Tbk

6 FISH FKS Multi Agro Tbk

7 GREN Bumiputera Investasi Indonesia Tbk

8 HEXA Hexindo Adiperkasa Tbk

9 INTA Intraco Penta Tbk

10 INTD Inter Delta Tbk

11 ITTG Leo Investments Thk

12 KOBX Kobexindo Tractors Tbk

13 KONI Perdana Bangun Pusaka Tbk

14 LTLS Lautan Luas Tbk
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No Kode Saham Nama Emiten

15 MDRN Modern Internasional Tbk

16 MICE Multi Indocitra Tbk

17 MPMX Mitra Pinasthika Mustika Tbk

18 OKAS Ancora Indonesia Resources Tbk

19 SDPC Millennium Pharmacon International Thk
20 TGKA Tigaraksa Satria Tbhk

21 TIRA Tira Austenite Tbk

22 TURI Tunas Ridean Tbk

23 UNTR United Tractors Tbhk

24 WAPO Wahana Pronatural Tbk

25 WICO Wicaksana Overseas International Tbhk o

Sumber; IDX Fact Book, Tahun 2016

C. Jenis dan Sumber Data

Penelitian menggunakan data sekunder meliputi data laporan keuangan
perusahaan periode 2012-2016 yang bersumber dari /DX Fact Book periode 2012-

2016 dan Laporan Keuangan Tahun 2012-2016.

D. Definisi Operasional Variabel Penelitian

Penelitian menggunakan variabel dependen (variabel terikat) serta vanabel
independen (variabel bebas). Variabel independen adalah utang/leverage dan
variabel independen adalah profitabilitas, struktur aset, ukuran perusahaan,

pertuinbuhan perusahaan dan risiko bisnis seperti dijelaskan berikut.

1. Leverage
Leverage merupakan besaran tingkat pemakaian utang dalam
rangka pembiayaan terhadap aset perusahaan (Mas’ud, 2008). Leverage
diukur dengan DTA. DTA adalah perbandingan antara total utang dengan

total aset yang dirumuskan dengan:
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Debt

Bla= Total Aset

2. Profitabilitas
Profitabilitas merupakan kemampuan vyang dimiliki oleh
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dalam periode tertentu
(Riyanto, 2011). Profitabilitas diukur dengan rerurn on asset (ROA) yang
merupakan kemampuan manajemen perusahaan dalam memperoleh
keuntungan atas dana yang ditanam dalam total aset nya.

Sen dan Eda (2008) merumuskan ROA dengan :

Earning After Tax
ROA = g4/
Total Assets

Dengan:
Earning After Tax (EAT) - Laba setelah Pajak

Total Assets - Total Aset

3. Struktur Aset
Riyanto (2011) mendefinisikan struktur aset sebagai perbandingan
aset tetap yané dimiki oleh perusahaan dengan keseluruhan aset. Struktur
aset diukur dengan fixed asset dibagi total assets. Struktur aset dihitung

dengan rumus sebagai berikut (Mas’ud, 2008):

Fixed Asset

Struktur Aset = o

Dengan:
I'ixed Asset: merupakan aset tetap, dan

Total Assets: merupakan total aset
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5. Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan dilakukan untuk menetukan sebuah ukuran
suatu perusahaan diukur dengan nilai /ogaritma natural terhadap rotal
assets. Fraser (2005) dalam Mas’ud (2008), menyatakan bahwa ukuran
perusahaan menunjukkan besarnya kekayaan yang dimiliki perusahaan,
dengan rumus:

Ukuran Perusahaan = Ln Total assets

6. Pertumbuhan Perusahaan
Pertumbuhan suatu perusahaan diproksikan dengan perbandingan
antara penjualan pada tahun t dengan penjualan pada tahun t-1. Dengan
demikian dapat diketahui kenaikan atau penurunan penjualan oleh
perusahaan tersebut untuk setiap tahun.
Pertumbuhan perusahaan diukur dengan formulasi sebagai benkut.
(Huang, 2005), dalam Mas ud (2008):

Sales tahun t — (Sales tahun t — 1)
Sales tahun t

Growth =

7. Risiko Bisnis (RISK)
Menurut Benito (2003), risike bisnis adalah adanya ketidakpastian dalam
perkiraan perusahaan atas tingkat pengambilan (laba) atau ekuitasnya di
masa mendatang, Risiko bisnis dihitung berdasarkan deviasi standar dan

rasio EBIT terhadap penjualan tiga tahun terakhir (Sawir, 2005).

2 EBIT
RISK = Deviasi standar {—————f
Penjualan
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Risiko Bisnis dengan persentase (%) dan dihitung tiap tahun selama
periode tahun 2012 - 2016. Setiap tahun yang dihitung meliputi satu tahun

penelitian dengan dua tahun sebelumnya.

E. Metode Analisis Data
Tujuan dari pengujian ini adalah untuk menguji pengaruh variabel bebas
pada variabel terikat untuk membentuk suatu model regresi. Metode analisis
regresi linear berganda pada penelitian ini memakai bantuan SPSS (Statistical
Package for Social Sciences) dalam bentuk statistik deskriptif dimana
merupakan penggambaran data dalam bentuk tabel yang menyajikan
penyusunan data dalam bentuk tabel atau grafik untuk diintepretasikan
(Indrianto dan Supomo, 2002). Disini data disajikan dalam bentuk yang lebih
mudah dipahami atau dibaca. Tahap penguyian meliput: :
1. Uji Asumsi Klasik
Merupakan syarat yang dipakai untuk pengujian ciengan model analisis
regresi berganda. Pengujian asumst klasik dilakukan supaya model bersifat
BLUE (Best Linear Unibiased Estimator) antara lain uji normalitas, tidak
terjadi multikolinearitas, homokedastisitas, dan autokorelasi. Benkut ini
adalah penjelasannya.
a. Uji Normalitas
Fungsi dani pengujian ini adalah untuk menghindari adanya bias.
Santoso, (2001) menyebutkan bahwa tujuan pemakaian uji normalitas
data adalah agar diketahui apakah data yang diperoleh berdistnbusi

normal atau tidak.
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Beberapa metode yang dipakai dalam uji normalitas adalah sebagai
berikut :

1. Metode grafik
Merupakan salah satu pengujian yang dipakai untuk menguji asumsi
normalitas yaitu dengan cara mengamati normal probability plot
dimana dasar pengambilan keputusannya adalah apabila model
menyebar sekitar gans dan arahnya mengikuti gans diagonal maka
model regresi tersebut dinyatakan telah terdistribusi normal.

2. Metode analisis statistik
Dalam metode in1 uji Normalitas data ditentukan dengan menetapkan
derajat keyakinan (a) sebesar 5% dengan menggunakan Kolmogorov-
Smirmnov Test. Uji ini dijalankan untuk setiap variabel dengan syarat
Jika secara individual masing-masing variabel memenuhi asumsi
normalitas, maka secara simultan variabel-variabel tersebut juga bisa
dianggap memenuhi asumsi normalitas. Analisis ini dilakukan dengan
bantuan program Statistical Package for Sosial Sciences (SPSS),
dengan kriteria pengujiannya dengan melihat besaran Xolmogorov-
Smirmnov Test dengan ketentuan nilai signifikansi:
1)  Signifikansi > 0,05, maka data berdistribusi normal,

2)  Signifikansi < 0,05, maka data berdistribusi tidak normal.

b. Uji Multikolinieritas
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui adanya keterkaitan yang

linear antara variabel independen. Korelasi antara variabel bebas yang
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satu dan yang vanabel lain tidak boleh terjadi sehingga harus dihindari

kondisi model muitikolinearitas. Untuk mendeteksi adanya

multikolinearitas maka dapat dipakai dengan Variance Inflation

Factor (VIF) atas masing-masing variabel independen pada variabel

independen. Model dikatakan multikolinearitas jika (VIF) memiliki

nilai lebih besar dari 5 (Santoso, 2001).

¢. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heterokedastisitas mengetahui ada tidaknya hubungan antara
variabel  pengganggu  dengan  variabel  bebas.  Apabila
heterokedastisitas terjadi hal ini menunjukkan adanya hubungan
antara variabel bebas dengan variabel pengganggu sehingga variabel
dependen tidak benar-benar hanya dijelaskan oleh variabel bebas yang
digunakan (Ghozali, 2002). Uj heteoskedastisitas menggunakan
grafik Scatter Plot. Dasar pengambilan keputusan:

1) Apabila terdapat pola tertentu seperti titik-titik (poinf) yang
membentuk suatu pola tertentu yang teratur (bergelombang,
melebar kemudian menyempit) maka terjadi heterokedastisitas.

2) Apabila tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-titik menyebar
diatas dan dibawah angka nol pada sumbu Y maka
heterokedastisitas tidak terjadi.

d. Uji Autokorelasi

Pengujian ini dilakukan agar dapat diketahu1 ada tidak nya korelasi

antara kesalahan penggunaan pada periode t dengan kesalahan pada

periode t-1 (sebelumnya) dalam suatu model regresi linear. Ghozali
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(2002) menyebutkan bahwa model regresi yang baik adalah yang

tidak terjadi autokorelasi. Kriteria uji Durbin — Watson (DW test)

sebagai berikut :

1) Ada autokorelasi positif apabila Angka D — W dibawah -2.

2) Tidak ada autokorelasi apabila Angka D — W diantara -2 sampai

+2
3) Autokorelasi negatif apabila Angka D — W diatas +2.
2. Uji Regresi Linear Berganda (Multiple Regression)
Tujuan dari pengujian ini adalah untuk mengetahui pengaruh variabel
bebas pada variabel tenkat untuk membentuk suatu model regresi. Metode
analisis regresi linear berganda pada penelitian ini digunakan agar dapat
diketahui apakah variabel independen terdapat pengaruh yang secara
signifikan terhadap utang dalam perusahaan sub-sektor perdagangan besar
di BEL Varabel independen tersebut terdiri atas: ukuran perusahaaan,
profitabilitas ; pertumbuhan perusahaan , struktur aset, dan risiko bisnis.
Model umum segresi berganda dijelaskan dalam persamaan (Gujarati,
2003)
DTA=a + 1 ROA + 2 ASET+ B3 Size + 4 Growth + B5SRISK + ¢

Dimana :
a = konstanta

B1, B2, B3, P4 dan B5 = koefisien regresi

DTA = Debt To Total Aset/leverage
ROA = profitabilitas
ASET = struktur aset
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= ukuran perusahaaan
= pertumbuhan perusahaan
= risiko bisnis

=error

3. Pengujian Hipotesis

Ujt hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini hanya uji regresi parsial

(Un t). Uji parsial difakukan untuk mengetahui apakah variabei-variabel

independen yang terdapat dalam persamaan regresi secara individu

berpengaruh terhadap nilai variabel independen. Langkah-langkah

pengujiannya adalah sebagai berikut:

a. Merumuskan hipotesis

Hyl

Hp2 :
H,2 :
Hy3:

H.,3:
Hy4:

H.4:

Hy5:

Profitabilitas  tidak  berpengaruh  negatif  terhadap

utang/leverage.

. Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap utang//everage.

Struktur aset tidak berpengaruh positif terhadap utang//everage.

Struktur aset berpengaruh positif terhadap utang/leverage.

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap
utang/leverage.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap utang//everage.

Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap
Utang/leverage.

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh  positif  terhadap
Utang//everage.

Risiko bisnis tidak berpengaruh negatif terhadap utang//everage.
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H,5: Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap utang//everage.
b. Menentukan tingkat signifikansi.
Tingkat signifikansi yang diharapkan adalah a = 5% atau confidence
interval 95%.
c. Menghitung tingkat probabilitas (p-value).
d. Menguji tingkat signifikansi.
1) Jika 0,05 < SIG, maka Hp diterima, berarti variabel independen
tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.
2) Jika 0,05 > SIG, maka Hg ditolak, berarti variabel independen
mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.

e. Menarik kesimpulan.
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BAB IV

HASIL: DAN PEMBAHASAN

A. Deskripsi Objek Penelitian

Populasi yang dipakai dalam penelitian ini ialah seluruh perusahaan sub-
sektor perdagangan besar yang terdaftar pada BEI antara tahun 2012-2016.
Berdasarkan data yang diperoleh dari BEI jumlah perusahaan sub-sektor
perdagangan besar yang terdaftar di BEI antara tahun 2012 - 2016 berjumlah 33
emiten. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel maka terpilih 25 perusahaan

sampel sebagaimana disajikan Tabel 3.2.

B. Hasil Penelitian

1.  Deskriptif Statistik

Tabel 4.1 menyajikan ringkasan statistik dari variabel penelitian. Ringkasan
statistik yang ditampilkan adalah besamya nilai minimum, nilai maksimum, rata-

rata, dan deviasi standar dari masing-masing variabel penelitian.

Tabel 4.1

Hasil Deskriptif Statistik Variabel Penelitian (n=125)

Keterangan Minimum | Maximum | Mean | Sid. Deviation
ROA (%) 0,01 90,03 13,20 14,00
Struktur Aset (%) 0,10 90,30 23,80 21,10
Ukuran Perusahaan (Ln) 10,747 18,84 14,06 1,80
Pertumbuhan Perusahaan (%) 420 80,10 18,60 20,20
Risiko Bisnis (%) 0,30 9,20 1,30 1,40
leverage (%) 7,60 78,20 34,30 20,30
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Hasil deskriptif pada Tabel 4.1 menandakan deskriptif statistik masing-
masing variabel dalam penelitian.

Nilai rata-rata Profitabilitas (ROA) adalah 13,20%. Nilai minimum ROA
sebesar 0,01% dan nilai maksimum sebesar 90,03%. Nilai standar deviasi sebesar
14% mempunyai arti bahwa nilai profitabilitas mendekati rata-rata dengan ukuran
penyebaran data yang semakin kectl.

Nilai rata-rata variabel struktur aset adalah 23,8%. Nilai minimum variabel
struktur aset sebesar 0,10% dan nilai maksimum sebesar 90,3%. Dewviasi standar
sebesar 21,1%. Nilai deviasi standar sebesar 21,1% mempunyai arti bahwa nilai
Variabel struktur aset mendekati nilai rata-rata dengan ukuran penyebaran data
yvang semakin kecil. Perusahaan sampel memiliki struktur aset yang cenderung
rendah,

Nilai rata-rata ukuran perusahaan adalah 14,06 (dalam Ln). Nilai terendah
ukuran perusahaan sebesar 10,747 (dalam Ln) dan nilai tertinggi ukuran
perusahaan sebesar 18,84 (dalam Ln). Nilai Deviasi standar 1,80 (dalam Ln)
mempunyai arti bahwa nilai variabel ukuran perusahaan menunjukkan
penyebaran data cukup besar, hal ini didukung nilai deviasi standar yang semakin
menjauhi nilai rata-rata.

Nilai rata-rata pertumbuhan perusahaan adalah sebesar 18,6 %. Nilai
terendah variabel pertumbuhan perusahaan adalah 4,20% dan nilai tertinggi
sebesar 80,1%. Nilai deviasi standar sebesar 20,2% artinya nilai perfumbuhan
perusahaan mendekati rata-rata dengan ukuran penyebaran data yang semakin

kecil.
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Nilai rata-rata risiko bisnis adalah sebesar 1,3%. Nilai terendah vanabel
risiko bisnis sebesar 0,3% dan nilai tertinggi 9,2%. Nilai deviasi standar sebesar
1,4% artinya bahwa nilai risiko bisnis mendekati rata-rata dengan ukuran

penyebaran data yang semakin kecil.

Nilai rata-rata leverage adalah sebesar 34,3%. Nilai terendah sebesar 7,6%
dan nilai tertinggi sebesar 78,2%. Nilai standar deviasi sebesar 20,3% artinya nilai
leverage memiliki tingkat persebaran data yang menjauhi rata-rata dengan variasi

penyebarannya yang semakin besar.

2,  Uji Normalitas

Hasil pengujian normalitas data menggunakan  Kolmogrov Smirnov

disajikan pada Tabel 4.2 berikut.

Tabel 4.2

Uji Normalitas Data dengan Kolmogrov-Smirnov

Variabel Kolmogrov-Smirnov Z | Asymp. Sig. (2-tailed)
ROA 1,070 0,070
Struktur Aset 1,155 0,060
Ukuran Perusahaan 1,236 0,094
Pertumbuhan Perusahaan 1,019 0,250
Risiko Bisnis 1,671 0,060
leverage 1,095 0,054

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa vanabel indeks ROA / profitabilitas, nisiko
bisnis, Struktur Aset, pertumbuhan perusahaan, dan ukuran perusahaan

berdistribusi normal karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05
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3.  Uji Asumsi Klasik
Sebelum penghitungan atau analisa dengan persamaan regresi, maka terlebih
dahulu hasil data yang diolah harus memenuhi asumsi klasik regresi yaitu uji
normalitas model, tidak terjadi multikolinearitas, autokorelasi dan non-
heteroskedastisitas.
1)  Uji Nomalitas Model
Ujt normalitas model menggunakan grafik plot yang telah dibentuk adanya
model regresi. Salah satu cara untuk melihat normalitas residual adalah
dengan melihat normal probability plot yaitu dengan membandingkan
distribusi kumulatif dari distribusi normal. Uji normalitas model dilakukan
untuk menguji apakah dalam model variabel pengganggu atau residual
memiliki distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik

menjadi tidak valid. Hasil uji normalitas residual dijelaskan sebagaimana

Gambar 4.1.

b o

Expectad Cum Prod

T F T T T
oo 0. 0.4 an L] EO
Observed Cum Prob

Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas Model
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Sesuai dengan gambar 4.1 diatas yang menunjukkan bahwa data

menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal

maka model regresi memenuhi asumsi kenormalan.

2)  Uji Multikolinearitas

Untuk mengetahui hasil uji multikolinearitas dapat dilihat dari nilai

tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Multikolinearitas terjadi

apabila antar varniabel independen memiliki nilai VIF diatas angka 5.

Berikut ini disajikan hasi! uji multikolinearitas untuk persamaan regresi.

Tabel 4.3

Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF
ROA 0,898 1,114
Struktur Aset 0,937 1,067
Ukuran Perusahaan 0,912 1,096
Pertumbuhan Perusahaan 0,981 1,020
Risiko Bisnis 0,942 1,062 |

Sumber; lampiran 9

Tabel 4.3 diatas menggambarkan bahwa multikolinearitas antar variabel

independen tidak terjadi karena nilai VIF kurang dan 5.

3) Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji Heteroskedastisitas dengan uji grafik Scatter Plot dapat dijelaskan

sebagaimana Gambar 4.2 dibawah ini.
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Gambar 4.2

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dalam grafik Scatter Plot diatas
menunjukkan bahwa tidak terdapat pola yang jelas serta titik-tittk menyebar
di atas dan di bawah angka nol pada sumbu Y sehingga dalam model regresi

ini tidak terjadi heterokedastisitas.

Uji Autokorelasi

Pengujian Autokorelasi yang dilakukan dalam penelitian ini adalah dengan
membandingkan nilai Durbin Watson test. (Ghozali, 2001) menyatakan
bahwa Angka D — W yang berkisar antara -2 sampai +2 menandakan bahwa
tidak ada autokorelasi. Berdasarkan hasii w)i autokorelasi diatas yang
menunjukkan nilai DW sebesar 1,946 dapat diketahui bahwa persamaan
regresi yang dibangun telah memenuhi asumsi berdasarkan kriteria yaitu Ho
akan diterima jika DW antara -2 sampai +2 sehingga dapat disimpulkan

bahwa tidak terjadi autokorelasi antar variabel independen.
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Secara keseluruhan sesuai hasil uji asumsi klasik dari persamaan regresi
menandakan bahawa model berdistribusi  normal, tidak terjadi
multikolineritas, tidak teradi heteroskedastisitas dan tidak terjadi

autokorelasi.

4. Uji Regresi Linier Berganda

Penelitian ini menggunakan metode regresi linier berganda sebagai alat
yang mengakomodir pengaruh variabel bebas dan tenkat. Variabel bebas
penelitian adalah profitabilitas (ROA), nisike Dbisnis, ukuran perusahaan,
pertumbuhan perusahaan dan struktur aset. Variabel dependen adalah utang

Nleverage. Hasil persamaan regresi ditunjukkan sesuai Tabel 4.4

Tabel 4.4
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda
Unstandardized % an.cf;r dized
g oefficients
Keterangan | prediksi Coefficients t Sig. Hasil Uji
B i Beta
Frror
(Constant) 5262 | 2,040 g 2,580 | 0011 -
Positif
ROA Negatif | 0,548 | 0,060 0,629 9,165 | 0,000 signifikan
{Ha-Tolak)
Positif Tidak
Struktur Aset Positif 0,078 0,069 0,076 1,137 0,258 signifikan
(Ha-Tolak)
Ukuran Negatif
Perusahaan Positif | -0,810 | 0,304 -0,181 -2,661 0,009 Signifikan
{Ha-Tolak)
Positif dan
Pertumbuhan | Positif | 0,251 | 0,450 0,183 0,558 | 0,246 | Tidak signifikan
Perusahaan (Ha-Tolak)
Nagatif Tidak
Risiko Bisnis | Negatif | -0,067 | 0,069 -0,065 -0,970 | 0,334 signifikan (Ha-
Tolgk)

Berdasarkan hasil analisis dalam persamaan regresi dapat dijelaskan

seperti di bawah :
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Y= 15,262+ 0,548X1 + 0,078X2 - 0,810X3 + 0,251X4 - 0,067X5
Penjelasan atas hasil persamaan model regresi yang diperoleh adalah

sebagal berikut :

a. Koefisien regresi ROA memiliki koefisien bemnilai positif dan signifikan
schingga setiap kenaikan ROA akan diikuti oleh kenaikan Jeverage,

b. Koefisien regresi struktur aset memiliki koefisien bernilai positif dan tidak
signifikan sehingga struktur aset tidak berpengaruh terhadap leverage.

¢. Koefisien regresi ukuran perusahaan memiliki koefisien bernilai negatif dan
signifikan sehingpa setiap kenaikan struktur aset akan menurunkan leverage.

d. Koefisten regresi pertumbuhan perusahaan memiliki koefisien bernilai positif
dan tidak signifikan sehingga pertwmbuhan perusahaan tidak berpengaruh
terhadap leverage.

e. Koefisien regresi nsiko bisnis memiliki koefisien bemilai negatif dan tidak

signifikan sehingga risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap leverage.

5. Pengujian Hipotesis
a Ujit
Penelitian menggunakan dengan uji regresi parsial {(uji t). Tujuan
penggunaan uji t adalah agar diketahui ada tidaknya pengaruh vanabel
independen dalam persamaan regresi secara individu terhadap variabel
dependennya. Pengujian hipotesis menggunakan pengujian satu arah
sehingga output yang dihasilkan dan nilai signifikansi dibagi dua terlebih

dahulu kemudian dibandingkan dengan level signifikan 0,05. Berdasarkan
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hasii pengujian hipotesis menggunakan uji t pada Tabel 4.6 dapat

dinyatakan :

1)  Tingkat signifikansi profitabilitas adalah sebesar 0,000 dengan nilai
koefisen estimast 0.548. Nilai ini signifikansi t hitung (p-vaiue)
sebesar 0,000 kurang dan a (= 0,05), Secara parsial berdasarkan
hasi] pengujian profitabilitas berpengaruh positif terhadap leverage.
Hipotesis H1 yang menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap /everage tidak terbukti, karena prediksinya adalah negatif.

2)  Struktur aset memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,129 (0,258:2)
Nilai Nilai imi signifikansi t hitung (p-value) sebesar ini 0,129 lebih
dan a (= 0,05) dengan nilai koefisen estimasi 0.078, berarti struktur
aset secara parsial tidak berpengaruh terhadap /everage. Hipotesis ke
dua (H2) yang menyatakan struktur aset yang berpengarub positif
terhadap /everage tidak terbukti.

3}  Ukuran perusahaan mempunyai tingkat signifikansi dengan nilai
0,0045 (0,009:2) dengan nilai kocfisen estimasi -0.810. Nilai ini
signifikansi t hitung (p-value) sebesar 0,0045 kurang dan a (=0,05),
Secara parsial berdasarkan hasil pengujian ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap /everage. Hipotesis H3 ukuran perusahaan
mempunyai pengaruh positif terhadap leverage tidak terbukti, karena
prediksinya adalah positif.

4)  Pertumbuhan perusahaan memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,123
(0,246:2) dengan nilai koefisen estimasi 0.251. Nilai ini signifikansi

t hitung (p-value) sebesar 0,123 lebih dan a (= 0,05), Secara parsial
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berdasarkan hasil pengujian pertumbuhan perusahaan tidak
mempengaruhi  leverage. Hipotesis H4 yang menyatakan
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap /everage tidak
terbukti.

5}  Risiko bisnis memiliki tingkat signifikansi sebesar 0,167 (0,334:2)
dengan nilai koefisen estimasi -0.067. Nilai imi signifikansi t hitung
(p-value) sebesar 0,167 lebih dan a (= 0,05), Secara parsial
berdasarkan hasil pengujian risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap
leverage. Hipotesis H5 yang menyatakan risiko bisnis berpengaruh

negatif terhadap leverage tidak terbukti.

C. Pembahasan

Sesuai hasil analisis data masing-masing pengaruh profitabilitas (ROA),
struktur aset, ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan dan nsiko bisnis

terhadap utang/leverage dijelaskan sebagai berikut.

1.  Pengaruh Profitabilitas Terhadap Utang/Leverage

Hasil analisis regresi menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan pada feverage. Hal itu mengartikan bahwa apabila kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba meningkat maka utang perusahaan akan
meningkat pula dikarenakan adanya perluasan usaha yang membutuhkan sumber
dana yang lebih besar. Hal itu juga menandakan bahwa profitabilitas sebagai
kemampuan perusahaan dalam mempercleh laba bersih setelah pajak. Seorang

investor akan tertanik untuk meginvestasikan modalnya apabila sebuah perusahaan
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memiliki profitabilitas yang tinggi. Sehingga untuk mempertahankan kepercayaan
invesfor, manajemen cenderung menggunakan utang sebagai sumber pendanaan
agar dapat mengamankan posisi atau jabatan dalam perusahaan. Dengan
kestabilan tingkat profitabilitas maka investor akan semakin yakin sehingga akan
menanamkan modalnya karena adanya kemampuan mendapatkan keuntungan
yang besar. Dengan tingginya profitabilitas maka manajemen menjadi gampang

dalam mengelola labanya (Assih dkk. 2000).

Hasil penelitian ini konsisten dengan Archibald (1967) dan Ashari dkk
(1994) yang menyatakan bahwa dengan tingkat profitabilitas yang rendah yang
dimiliki oleh perusahaan maka ada kecenderungan untuk meningkatkan
keuntungan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Hardiningsih dan
Oktaviani (2012) yang menemukan adanya pengaruh positif darn profitabilitas
terhadap pemakaian utang Profitabilitas yang semakin meningkat akan
meningkatkan pemakaian utang perusahaan, Tucker dan Zarrowin (2009)
mengungkapkan bahwa profitabilitas berdampak pada meningkatnya utang.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitan Wikan (2015),
Susanti dan Agustin (2015) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap utang, dengan arti dengan semakin besar
profitabilitas maka semakin kecil pemanfaatan pendanaan dengan utang.

Husnan (2003) menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat keuntungan,
semakin rendah tingkat penggunaan utang. Hal ini disebabkan dengan tingkat
keuntungan yang tinggi membuat perusahaan dalam memanfaatkan pendanaan
dari luar semakin kecil karena lebih cenderung untuk memanfaatkan sumber

intern perusahaan tersebut berupa saldo laba. Hal sebaliknya dijalankan oleh
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perusahan dengan laba kecil akan lebih banyak memanfaatkan modal eksternal
dalam menjalankan usahannya. Hal imi sesuai dengan Pecking order Theory.
dimana semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan maka semakin
rendah pula perusahaan memanfaatkan utang sebagai sumber pengembangan

usaha,

Hasil penelitian ini menunjukkan hasil yang sejalan dengan Pecking order
Theory. Profitabilitas berpengaruh positif terhadap utang. Hal itu menunjukkan
semakin tinggi profitabilitas, semakin tinggi penggunaan utang Profit yang
diperoleh perusahaan bisa merupakan dana yang tersedia untuk melakukan
investasi ataupun dibagi kepada para pemegang saham. Perusahaan yang bisa
menghasilkan laba yang besar tentunya akan membuat para pemegang saham
mengajukan usulan pembagian laba tersebut dalam bentuk dividen. Pembagian
dividen tentunya akan mengurangi dana yang bisa dipakai untuk melakukan
investasi, schingga perusahaan memerlukan dana tambahan untuk bisa membiayai
investasi dan kegiatan operasionalnya. Perusahaan yang mempunyai profit yang
semakin besar akan merasa bahwa mereka mempunyai kesempatan yang cukup
besar untuk bisa lebih mengembangkan usahanya. Untuk mecukupi kebutuhan
investasi yang besar tersebut memerlukan dana tambahan yang bersumber dar
utang. Menurut Sartono (2010), profitabilitas periode sebelumnya merupakan
faktor penting dalam menentukan struktur modal. Dengan saldo laba yang besar,
perusahaan akan lebih menggunakan utang yang tinggi. Sesuai dengan teon frade
off, yang menyarankan perusahaan lebih menyukai menggunakan utang yang
lebih tinggi. Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan yang mempunyai

profitabilitas yang lebih tinggi bisa menggunakan utang yang tinggi untuk

67

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



43720.pdf

mendapatkan profitabilitas yang lebih tinggi, karena perusahaan cenderung
menggunakan komponen dana eksternal. Perusahaan yang mempunyai tingkat
profitabilitas yang tinggi menggunakan utang dalam jumlah tinggi karena untuk

mendapatkan laba yang tinggi dimasa yang akan datang,

2. Peungaruh Struktur Aset Terhadap Utang/Leverage

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari analisis regresi diketahui bahwa
struktur aset berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap leverage.
Pengaruh yang tidak signifikan atas struktur aset terhadap utang perusahaan
disebabkan dalam tahap kedewasaan, dimana akan ada penurunan terhadap
pertumbuhan penjualan, sehingga kebutuhan akan pendanaan akan aset tetap
terjadi penurunan juga. Konsentrasi terhadap struktur aset oleh manajemen dalam
kaitannya dengan penggunaan maupun pemakaian utang tidak terlalu
diperhatikan.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa struktur aset berpengaruh positif
tetapi tidak signifikan terhadap /everage. Oleh karena itu, perlu dilakukan uji beda
rata-rata untuk dapat menyimpulkan pengaruh struktur aset terhadap leverage
dengan cara membagi data perusahaan /everage berdasarkan pada rasio struktur
aset. Data struktur aset dibagi menjadi dua dengan diurutkan terlebih dahulu,
sehingga akan ketemu perusahaan dengan proksi struktur aset rendah dan proksi
struktur aset tinggi. Setelah itu diuji beda rata-rata. Hasi! uji beda independent t-
test yaitu 0,120 (Lampiran 10). Hasil tersebut lebih besar dari nilai alpha yaitu

5%. Jadi, hasil penelitian ini membuktikan bahwa variabel struktur aset tidak
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berpengaruh signifikan terhadap /everage maka terjustifikasi bahwa struktur aset
bukan sebagai penentu perubahan /everage perusahaan.

Hipotesis kedua yang diajukan adalah struktur aset berpengaruh positif
signifikan terhadap leverage. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis
yang telah diajukan.

Penelitian ini konsisten dengan penelitian Sudiyatno dan Sari (2013),
Steven dan Lina (2011), Hardiningsih dan Oktaviani (2012) dimana nilai struktur
aset yang diukur dengan membandingkan antara aset tetap pada total aset
berpengaruh positif terhadap tingkat utang Perusahaan yang memiliki aset tetap
yang besar sudah barang tentu memiliki solvabilitasnya yang juga besar. Dengan
aset tetap yang dimiliki perusahaan dengan jumlah yang besar maka akan dengan
mudah memperoleh utang dan bank, dengan asumsi bahwa aset tersebut sebagai
agunan/jaminan utang, Penelitian Ilat dan Pontoh (2014) mendapatkan hasil yaitu
tangibility (rasio aset tetap terhadap total aset) mempunyal pengaruh tidak

signifikan pada utang.

Penelitian ini tidak konsisten terhadap penelitian Lacatus dkk (2013)
dimana struktur aset berkorelasi negatif pada /everage, hal i1 disebabkan adanya
teoni pecking order yang menunjukkan adanya informasi yang tidak simetrik
ditambah dengan variabel struktur aset sebagai variabel yang menentukan besar
kecilnya masalah ini. Hal ini discbabkan karena perusahaan yang memilika
proporsi aset tetap yang lebih tinggi dibanding aset lancar akan mengurangi
pengpunaan dana dari luar atau cenderung tidak menggunakan utang, karena
perusahaan menganggap sumber pendanaan internal memiliki risiko yang relatif

kecil dan aset tersebut juga sudah mampu mencukupi kebutuhan dananya. Pada
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umumnya perusahaan sebagian besar modalnya tertanam dalam aset tetap dan
akan mengutamakan pemenuhan modalnya dari modal yang permanen yaitu

modal sendiri, sedang utang hanya sebagai pelengkap.
3.  Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Utang/Leverage

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif signifikan terhadap /everage. Pertambahan aset perusahaan
dapat menurunkan utang dikarenakan semakin bertambahnya aset perusahaan
maka pengelolaan dana perusahaan bisa diperoleh dan aset yang dikelola terutama

dari hasil pengelolaan aset yang menghasilkan laba sebagai sumber dana internal.

Ukuran perusahaan yang besar, sudah barang tentu mempunyai aliran kas
yang bagus bila dibanding dengan perusahaan yang lebih kecil. Perusahaan
dengan omzet penjualan yang besar cenderung memiliki keragaman produk yang
dihasilkan dengan beragam divisi. Di samping itu, dengan ukuran perusahaan
yang besar maka kemampuan bertahan dari perubahan kondisi ekonomi yang
tidak pasti akan tetap kuat karena adanya dana internal yang ada. Hal tersebut
sama yang diungkapkan dalam teon pecking order dimana perusahaan dengan
dana internal yang memadai akan memakai dana internal sebelum dana ekternal
mengingat adanya biaya tambahan yang ada berupa bunga. Schingga dengan dana
internal yang cukup, maka tingkat utang perusahaan menjadi rendah.

Penelitian ini kosisten dengan penelitian Tariq (2015) dimana ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap pemakaian utang oleh perusahaan
Dengan struktur informasi yang lebih bervariasi yang dimiliki perusahaan besar

dibandingkan perusahaan dengan skala kecil sehingga menjadikan informasi yang
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diperoleh lebih kredibel yang pada akhimya menjadikan perusahaan lebih

memilih menerbitkan saham baru dari pada memakai utang.

Penelitian ini tidak sesuai dengan Suffah dan Riduwan (2016), Susanti dan
Agustin (2015), Abiayasa dkk (2014) dengan hasil temuan adanya pengaruh
positif ukuran perusahaan terhadap utang. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan yang besar berarti perusahaan lebih mempunyai arus kas yang stabil,
risiko kebangrutan yang lebih rendah, dan mempunyai akses yang mudah untuk
melakukan kredit. Berdasarkan teori frade off, perusahaan dengan aset yang
berwujud dan aman serta penghasilan kena pajak yang besar seharusnya
beroperasi pada tingkat utang yang tinggi. Selain itu kemudahan perusahaan besar
dalam mengakses pasar modal akan mendapatkan rafing vang baik untuk
penerbilan obligast mereka, dikarenakan perusahaan lebih dikenal publik sehingga
meningkatkan kepercayaan calon pemegang obligasi. Semakin besar ukuran suatu
perusahaan, maka kecenderungan menggunakan modal juga semakin besar,hal ini
disebabkan karena perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk
menunjang operasionalnya. Besar kecilnya ukuran suatu perusahaan akan
berpengaruh terhadap struktur pendanaan, semakin besar perusahaan maka akan

semakin besar pula dana yang dibutuhkan perusahaan untuk melakukan investasi.

4.  Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Utang/Leverage
Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan

berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap /everage. Hal itu berarti

tingkat pertumbuhan perusahaan dagang memiliki pengaruh yang tidak signifikan

terhadap /everage. Pengaruh yang tidak signifikan disebabkan perusahaan dengan
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pertumbuhan yang kecil cenderung menggunakan dana dari saldo laba karena
untuk menggunakan dana eksternal terlalu berisiko untuk kelangsungan
operasional perusahaan dagang. Adanya saldo laba serta peningkatan
pertumbuhan penjualan suatu perusahaan akan berdampak pada peningkatan aset.
Disamping itu penambahan aset juga bisa diperoleh dari utang sepanjang nilai

utang tidak melebihi nilai asetnya.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pertumbuhan perusahaan
berpengarub positif tetapi tidak signifikan terhadap leverage. Oleh karena itu,
pertu dilakukan uji beda rata-rata untuk dapat menyimpulkan pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap /everage dengan cara membagi data
perusahaan /everage berdasarkan pada pertumbuhan perusahaan. Data
pertumbuhan perusahaan dibagi menjadi dua dengan diurutkan terlebih dahulu,
sehingga akan ketemu perusahaan dengan proksi pertumbuhan perusahaan rendah
dan proksi pertumbuhan perusahaan tinggi. Setelah itu diuji beda rata-rata. Hasil
uji beda independent t-test yaitu 0,080 (Lampiran 10). Hasil tersebut lebih besar
dari nilai alpha yaitu 5%. Jadi, hasil peneliian ini membuktikan bahwa vanabel
pertumbuhan perusahaan tidak berpengarub signifikan terhadap leverage maka
disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan bukan sebagai penentu perubahan
leverage perusahaan,

Hasil itu membuktikan bahwa hipotesis keempat yang diajukan adalah
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap leverage. Hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan hipotesis yang telah diajukan.

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang bagus akan memperoleh dana

lebih mudah schingga sesuai dengan teoni pecking order, pertumbuhan yang
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semakin besar akan membuat utang jangka pendek perusahaan menjadi rendah
dikarenakan adanya ketersediaan dana dari dalam perusahaan sendiri. /everage
adalah perbandingan antara total utang dengan modal perusahaan. Dengan rasio
leverage akan dapat diketahui seberapa besar modal perusahaan yang
memanfaatkan utang. Dalam kenyataanya sebuah perusahaan dalam menentukan
sumber dana sudah barang tentu memilih sumber pendanaan dengan risiko yang
kecil sehingga diharapkan pengelolaan perusahaan akan meningkat yang pada

akhimya bisa mendapatkan laba dengan lebih besar.

Hasil Penelitian imt konsisten dengan Ilat and Pontoh (2014) dimana
kebijakan untuk melakukan peminjaman/utang tidak dipengaruhi oleh adanya
pertumbuhan perusahaan. Hasil penelitian Steven dan Lina (2011) yang
menyatakan bahwa adanya pertumbuhan perusahaan tidak memengaruhi

kebijakan utang.

5. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Utang/Leverage

Analisis regresi menunjukkan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif
tetapi tidak signifikan terhadap /everage. Hal 1tu menunjukkan bahwa risiko bisnis
yang dialami perusahaan tidak berpengaruh terhadap /everage karena adanya
keputusan pengambilan sumber dana dari utang harus memperhitungkan risiko
yang akan dialami perusahaan sehingga jika risiko bisnis semakin tinggi
perusahaan cenderung mengurangi utang untuk menghindari kerugian. Risiko
bisnis yang terkelola dengan baik maka tidak akan memengaruhi penggunaan

utang.
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Berdasarkan hasil analisis, leverage perusahaan secara signifikan tidak
dipengaruhi oleh risiko bisnis. Berdasarkan hasil pengujian leverage vyang
mendapatkan nilai signifikansi 0,334(>0,05). Menandakan bahwa Hipotesis
kelima (H5) dengan bunyi hipotesinya risiko bisnis memiliki pengaruh yang
negatif terhadap /everage terhadap perusahaan sub-sektor perdagangan besar yang
terdaftar di Bursa efek Indonesia, tidak terdukung

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif
tetap! tidak signifikan terhadap /everage. Untuk membuktikan hasil tersebut maka
dilakukan uj1 beda rata-rata untuk dapat menyimpulkan pengaruh risiko bisnis
terhadap /everage dengan cara membagi data perusahaan /everage berdasarkan
pada risiko bisnis. Data risiko bisnis dibagi menjadi dua dengan diurutkan terlebih
dahulu, sehingga akan ketemu perusahaan dengan proksi risiko bisnis rendah dan
proksi risiko bisnis tinggi. Setelah itu diuji beda rata-rata. Hasil uji beda
independent t-test yaitu 0,060 (Lampiran 10). Hasil tersebut lebih besar dan nilai
alpha yaitu 5%. Jadi, hasil penelitian ini membuktikan bahwa variabel risiko
bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap /everage maka disimpulkan bahwa
risiko bisnis bukan sebagai penentu perubahan /everage perusahaan.

Hasil itu membuktikan bahwa hipotesis kelima yang diajukan adalah risiko
bisnis berpengaruh negatif signifikan terhadap /everage. Hasil penelitian ini tidak
sesuai dengan hipotests yang telah diajukan.

Risiko bisnis tidak memengaruhi utang perusahaan. Hal i1tu dalam
penggunaan utang perusahaan cenderung menekan ketidakpastian dalam
memprediksi usaha di masa mendatang. Adanya risiko bisnis membuat

perusahaan cenderung untuk memanfaatkan pemakaian sumber dana lain pada
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saat mengalami kesulitan keuangan yaitu berupa penerbitan surat utang dimana
sesuai teori pecking order, kebutuhan akan pendanaan dari eksternal dipenuhi
dengan menerbitkan surat berharga baik berupa obligasi maupun surat utang,
Keputusan untuk memakai utang memiliki risiko yang harus ditanggung
pemegang saham. Keputusan utang yang diambil manajer tersebut berpengaruh
terhadap nsiko keuangan yang dihadapi perusahaan. Risiko keuangan
membenkan  ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban-
kewajibannya dan laba yang ditargetkan perusahaan tidak tercapai. Sebaliknya
perusahaan yang mempunyai struktur modal optimal akan menghasilkan tingkat
pengembalian yang optimal pula, sehingga perusahaan dapat meningkatkan

keuntungan, tetapi para stake holder juga menikmati keuntungan perusahaan.
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BABY
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data sebagaimana dikemukakan diatas maka
dapat diambil kesimpulan antara lain :

a.  Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap /everage. Hal itu
berarti semakin tinggi porfitabilitas, semakin tinggi penggunaan utang.

b.  Struktur aset berpengaruh positif tidak signifikan terhadap /everage. Hal ini
menunjukkan bahwa kenaikan atau penurunan struktur aset bukan sebagai
penentu perubahan utang perusahaan.

c.  Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap /everage. Hal
in1 dapat diartikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
kecil penggunaan utang,

d.  Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
leverage. Hal in1 menunjukkan bahwa kenaikan atau penurunan
pertumbuhan perusahaan bukan sebagai penentu perubahan utang
perusahaan.

¢ Risiko bisnis berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap /everage. Hal
ini menunjukkan bahwa kenaikan atau penurunan risiko bisnis bukan

sebagai penentu perubahan utang perusahaan..
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B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian inl menunjukkan hasil yang belum seluruhnya dapat menjawab

tujuan penelitian. Hal ini disebabkan karena penelitian ini memiliki keterbatasan-

keterbatasan yang dijelaskan sebagai berikut.

a.  Penelitian ini memproksikan kebijakan utang tanpa mempertimbangkan
faktor lain seperti kondisi makro, kepemilikan saham dan kebijakan
perusahaan.

b.  Penelitian ini hanya menggunakan variabel-variabel yang mencerminkan
kondisi keuangan perusahaan, dalam hal ini, penelitian tidak
membandingkan data yang ada dengan variabel-variabel di luar perusahaan
seperti regulasi pemenntah, sistem pajak dan sistem hukum suatu negara
yang mana variabel-variabel tersebut dapat menjadi faktor yang

mempengaruhi leverage perusahaan.
B. Implikasi

Berdasarkan hasil penelitian, profitabilitas (ROA) dan ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap Jeverage. Kondisi ini menyebabkan perusahaan
harus mampu mengelola utang seoptimal mungkin dengan melihat komposisi
utang serta faktor yang memengaruhi utang. Peningkatan laba, kestabilan
penjualan, ukuran perusahaan dan nisiko bisnis yang harus diperhitungkan akan
membuat pertimbangan bagi perusahaan untuk memutuskan pendanaan yang
dipihh. Oleh karena itu, perusahaan harus mampu meningkatkan kinepa
keuangan dengan melakukan pengawasan keuangan, mengelola konflik keagenan,
asimetri informais dan mencapai tujuan perusahaan dalam upaya memakmurkan

pemegang saham (stockholders) dan pemangku kepentingan (stakeholders).

77

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka



43720.pdf

C. Saran

Bertolak dari hasil pembahasan dan kesimpulan terhadap penelitian ini,
maka disarankan hal-hal sebagai berikut :
a. Bagi perusahaan hendaknya perlu berhati-hati dalam mengambil
keputusan pendanaan untuk meningkatkan profitabilitas. Karena struktur
pendanaan yang baik dan optimal akan dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan.
b. Perlunya penelitian yang lebih mendalam yang perlu dilakukan oleh
peneliti selanjutnya agar didapat hasil penelitian yang lebih bagus, antara
lain
1. Variabel penelitian hendaknya ditambah dengan variabel penelitian
lain yang dapat memengaruhi /everage selain variabel yang diteliti
seperti likuiditas

2. Perpanjangan periode penelitian agar diperoleh hasil penelitian yang
lebih akurat dalam jangka panjang Karena semakin panjang waktu
penelitian maka akan mendapatkan hasil yang lebih tergeneralisasi
dengan konsistensi waktu penelitian yang berbeda dengan penelitian
sebelumnya.

3. Populasi penelitian diperluas dalam sektor lain dengan latar belakang
berbagai perusahaan dagang atau dengan menambah variabel yang

akan diujikan.
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LAMPIRAN |
PERHITUNGAN PROFITABILITAS

Kode LABA BERSIH (DALAM JUTAAN RP} TOTAL ASET (DALAM JUTAAN RP) PROFITABILITAS (JIL?T"'AE:{“:: olal Aset) (DALAM

No Porusahaan
2011 2012 2013 2014 2015 2016 21 2012 013 2014 2015 2016 2010 | 2002 | 2083 | 204 | 2005 | 2018
L AIMS 129 15.759 28.686 37.786 75.857 126.906 363.932 792690 | 1016957 1.568.829 1.936.949 3.500.309 | 00a%l  199%| 282%| 2410 392%| 353%
2 |  AKRA 28.254 43432 54.290 63.588 20.114 95.949 4777 630,587 736.091 822.686 873.154 831.507 | s90%| ss9%| 738%] 77| 0amee| 1154
3. | BMSR an2o97 | 6519713 | 0191000 10040000 |  17.004000 | 21077000 | 57529200 | 63519558 | 80740.000 | 88938000 |  112.857.000 | 153.321.000 | 641%] 1026%l 1138%| 11200 1507%] 1373%
s | cMmPP 22058 |  4sa907]  ses.028 768,268 1141178 | 1006716 | 30281601 3454254 3981316 |  4.644.939 5.585.852 6564227 | 0319 13ama] 1a2m00] 16545 20430) 14460
5. EPMT 817 8.783 20.823 9.388 8.393 19,146 33.674 46.469 70,508 69.783 89.780 18715 | 243%| 1850%| 20530 13450] 935wl 16130
s FISH 47.330 43.284 £3.754 126.504 139.566 145.084 571243 592.359 698,296 260.425 708.583 696,166 | 829%| 731%] 1199%| 1654%) 19.70%] 2084%
7 GREN 52.508 49917 70.815 72272 110880 120.915 357437 550,930 637.660 723.613 £54.109 28200 | 942%| 890%) 11110 922%| 1298%| 13.03%
8. HEXA 661210 680357 Lojadso | 2856781 3934808 | 4801673 16364593 | 297068951 39591300 | 40382953 47.275.955 53585903 | 4040 330w 261%] Tomel B3zt ca3%
g INTA 217 9.887 31.827 58.765 70.040 120.415 90.504 599.273 918,227 621140 769.815 1139715 | 0a4%| 1s59] 3ama] odene! 90| 1057%
1.] INTD songoz| 980103 L7ass00| 274665 | 3224941 3506918 9398380 10637526 11286706 | 13276515 15.346.145 18.151.331 | 618%]  976%f 1547 2089%) 21010 19,829
1| ITTG 10.507 5314 3.987 1.695 3.921 18.984 277.384 432,681 459110 354,780 409.194 542954 | 379%) 123%f 087%| 043%] 097%| 295%
2] Koex 7.351 14.500 5.716 10.510 16.892 23.628 439.763 542,055 485,721 $50.691 557.724 s87.566 | 167} 267 118%| 191es] 30300 4020
13.] KON 20,642 25.28 37.840 3.613 38.631 52.535 187.689 216.128 253,14 271.366 303.899 363815 | 1100%] 1171%1 1495%] 1230%] 1271%] 1436%
14!  LTLS 2.667 5.942 9297 2,400 7,350 10.897 43.587 62312 61987 72.830 78.200 98019 | 6120%! 9asts| 14500 33084 oa0oe] 1102%
1s.] MDRN 73581 84385 | 222307 340.458 442,916 507.238 270.733 452,880 588,563 542,660 570.360 561840 | 27.18%| 1863%| 37775 sz7am| 76600] 90280
16| MICE 1879 8.5 12.986 12.687 12.063 12.323 83.127 95.157 98.655 99.937 100.586 118.033 | 226%) 806wl 13,16%| 1286%] 1199%) 10,44%
| memx 1729 1.743 2.308 LR 4.199 sare|  1nses|  12ea7m2| 1384992  1e4129s 2037458 2641602 | olew| 013%f o17a] 023w ozi0] 020%
18| Oxas 40.953 21196 27.253 37215 61.160 23.452 161.879 182.697 201,003 196186 199.375 214337 | 25308 1150%7 13,56%| 1897%| 306804 1095%
.| SDPC 4697 5741 4. 12.502 4833 597 | 7406419 515207 10602963 ]  12.951.308 15.562.998 19.661.602 | 096%] 007! o004%| 00%| 003 003%
20| TOKA 12055201 1775408 | 252354 | 3326487 3650014 | 3955272 716.685 §30.049 929,753 941.651 1.067.103 1136857 | 18.77%] 23,00%| 24.00%! 3s5.52%| 34200 3470%
21]  TIRA 56.174 80.324 91.471 132.850 164.845 219.260 672.156 725.197 910.789 994,620 1.047.238 1130865 | 984%) 1108%| 1004%] 1336%] 1574%] 1939%
22| TUR 100.118 111.232 114.854 124.61) 131.455 140.038 908.168 913.995 1 1031130 | 1010882 1,091,583 1330570 | 11000 12.47%| 1114%| 12330 1204%] 1045
| UNTR 79.705 56,376 63,286 182.820 193.797 18024 2020478 |  2138990! 2158865 |  1921.650 2.029.558 2132449 | 394%| 268%| 293 usiw]  955%| 1023%
3| WAPO 25.542 17.747 53.005 143.882 136.727 144001 | 24792500 275034 2967057 3263102 3.589.595 4250374 | 105%| 084%| 196%| da1%| 381%| 339%
251  WICO 1721595 | 1964652 | 2467231 3044007 | 3384648 | 4164304 | 4626000 53334061 6504736 |  7.484.990 8.701.262 10482312 | 3722%| 3684% 3701%| d0sma| 3390%) 39730
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LAMPIRAN 2
PERHITUNGAN STRUKTUR AKTIVA

No | Kode Perusahasn TOTAL AKTIVA (JUTAAN RUPIAH) AKTIVA TETAP (JUTAAN RUPIAH) STRUKTUR AKTIVA
2012 2013 2014 2015 2016 2012 2013 2014 2015 2016 2012 013 2014 2015 2016
1. AIMS 792.690] 1.016.957) 1,568.829| 1.936.949] 3.590.309] 250.039 21.887 21.641 17.009 19.665| 46,00%] 4700%! 4800%| 3500%| 2500%
2. AKRA 630.5871 736.001F 822.686 873.154 831.507| 170.258| 235549 337.301 130,973 307.219] 27000 3200%| 4100%| 1500%] 61.00%
3. BMSR 63,519.598; 80,740.000] 88.938.000] 112.857.000| 153.521.000) 1.047.967 2.798.559| 8.414.273] 10.268.057] 16.220.047] 1,65% 3IAT|  946% 91006 1057%
4. CMPP 3.454.254 3.981,316] 4644 939 5.585.852| 6964227 337273 615.714] 960.948] 1175848] 1.380.05] 9,76%!| 154746 20,6%%] 2101%| 1982%
5. EPMT 46.469 70.508 69.783 89.780 118,715 571 612 333 873 3.505 1,23% 087%%| 048%| 09574 2,95%
6. FISH 502.359| 698.296 760.425 708.583 696.166 15.846 8218 14,513 21.461 27.995  267% 1,18% 1,91% 3,03% 4,02%
7. GREN 560.930] 637.660] 783.613 854.109 928.290 65.657 95319 97.063 108.573 133313:  11,71%] 1495%| 1239%| 1271%]| 1436%
8 HEXA 29.706.895( 39.591.309; 40.382.953| 47.275.955| 53.5859331 2.810.265] 5.899.7041 1.330.758| 4.443.456| $5.957.273 946%| 149006 330%| S40%| 11.12%
9. INTA 599.2731  918.227; 621.140 769.815| 1139.715] 111,662} 346.825] 385.695 597.804| 1.028.953] 18,63%] 37716} 6274%| 7766%| 9028%
10. INTD 10.037.926] 11.286.706[13.276.515| 15.346.145] 18.151.331| 899.180] 1.485.674| 1.681.468) 1840421 1.895.054] B9%%| 13,16%| 1266%| 1199%%| 1044%
11. ITTG 432.681) 459.110] 354.780 403.194 642,954 582 765 815 831 1.256)  0,13%] 0176} 023%| ©021% 0.20%
12. KOBX 542.059| 485721  550.691 557.724 587.566 62.888 65.857) 104.462 171.087 64.319] 1160%) 13,56%F 1897%] 3068%| 1095%
i3 KONI 216.129  253.1411 271.366 303.899 365.815 28.463 35.989 44,883 62.086 52.881) 13,17%; 1422%] 1654%| 2043%| 1446%
14. LTLS 62.812 61.987 72.830 78.200 98.019 11.872 18.307 9.798 7.310 15.808( 18590%| 29,53%| 1345% 535%| 16,13%
13. MDRN 621.835] 541.385! 993.465| 1.137.082] 1.220.813 45.438{ 112911] 165.272 223,965 2544231  731%| 119%%] 1664%| 197006] 2084%
16. MICE 452.880] 588.563| 542.660 $70.360 561.840 40.302 63,366 50,049 74.044 73.183]  890%| 11,11%) 922%| 1298%| 13,03%
17. MPMX 95.157 98.655 95.937 100.586 118.033 3.140 2,578 7.070: 8.372 10.775]  330%)/) 261%)] 70™% 832% 9,13%
18. OKAS 1.294.772] 1.384.992] 1.641.295} 2.037.458| 2641.602] 287.530{ 345.734f 347.084 331.315 686.817] 2221% 2496%} 2115%| 1626%]| 26,00%
19. SDPC 182.697| 201003 196.i86 199.375 214.237 32.147 40,919 57.255 49.83% 134969 1760%; 20,36% 29,18%| 2500%{ 6300%
20. TGKA £.515.227] 10.602.963| 12.951.308| 15.562.998 19.661.602| 5.386.389] 7.078.862| 7.981.496] 7.381.5731 2162.776| 6326%| 66,76%| 6163%| 4743%} 11,00%
21 TIRA 830.049] 929.753] 941651 1.067103] 1.136.857] 720.844f 819.592] 690.470 753.340: 238.740| 8684%: BB15%| 7333%] 7060%| 2100%
22. TURI 725.197| 910789 994.620| 1.047.238| 1.130.865] 225.621} 223,122 192,707 153.239 282.7160  3111%| 24,50%| 1937%| 14.63%) 2500%
23. UNTR 913.995{ 1.031.130] 1.010.892( 1.091.583] 1.339.570| 449.457] 525.344] 373.450 475.390 468.850] 49,18%| 5055%| 3694%| 4355%) 35,00%
24. WAPO 2.138.950| 2.158.865] 1.921.660| 2.026.558; 2.132.449| 1.261.306] 1.144.873] 1.088 888 735.748 874.304| 5897%| 53.03%| 5666%| 3625%| 41,00%
25. WICO 5.333.406] 6.504.736] 7484.990| 8.701.262] 10.482.312| 2.400.033| 1.561.137] 3.368.246| 1.044.151( 2.830.224| 4500%| 2400°%| 4500%] 1200%| 27,00%
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LAMPIRAN 3
PERHITUNGAN UKURAN PERUSAHAAN
kod UKURAN PERUSAHAAN {LN TOTAL ASET) {DALAM
No Peru‘;’asaan TOTAL ASET {DALAM JUTAAN RP) JUTAAN RP)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2011 | 2012 | 2013} 2014 | 2015 | 2016
1. AIMS 363932 | 792.690 | 1.016.957 |1.568.829 |1936.949 |3.590.309 12,80 | 13,58 | 13,83 | 14,27| 14,48 | 15,09
AKRA
2. 478.777 | 630587 | 736.091 |822.686 |873.154 831.507 13,08 | 13,35] 1351] 13,62 1368 13,63
BMSR
3, 57.929.290 | 63.519.598 | 80.740.000 | 88.938.000 | 112.857.000 | 153.521.000 | 17,87 | 17,97 | 1821 1830 | 1854 | 18385
4, CMPP 3.028.160 |3.454.254 |3.981316 |4.644.939 |5.585.852 | 6.964.227 14,92 | 1506 | 1520 | 1535| 1554 | 15,76
EPMT
5. 33.674 46.469 70.508 69.783 89.780 118.715 1042 | 10,75 | 11,16 11,15! 11,41 | 11,68
6. FISH 571.243 | 592.359 | 698.296 | 760425 | 708.583 696.166 13,26 | 13,29 1346 1354| 1347 | 13,45
GREN . .
7. 557.337 | 560.930 | 637.660 | 783613 | 854.109 928.290 13231 1324 1337{ 1357 13,66 | 13,74
8. HEXA 16.364.593 | 29.706.895 | 39.591.309 | 40.382.953 | 47.275.955 | 53.585.933 | 16,61 17,21| 17,49 17,51 | 17,67 | 17,80
9, INTA 490604 | 599.273 |918.227 |621.140 | 769.815 1.139.715 13,10 { 13,30 | 13,73| 13,34 13,55} 13,95
10. INTD 9.598.280 | 10.037.926 | 11.286.706 | 13.276.515 | 15.346.145 | 18.151.331 | 16,08 | 16,12 | 16,24 | 16,40 | 1655 | 16,71
11, ITTG 277384 | 432.681 | 459110 | 354.780 | 403.194 642.954 12,531 12,98 | 1304 12,78 12,91 1337
KOBX
12. 439.763 | 542,059 |485.721 |550.691 | 557.724 587.566 12,99 | 1320 13,09 1322 13,23 13,28
13, KONI 187.689 | 216129 |253.141 271366 | 303.899 365.815 12,04 | 12,28 | 12,44 | 12,51| 12,62 | 12,81
14, LTLS 43.587 62.812 61.987 72.830 78.200 98.019 10,68 | 11,05 11,03 | 11,20 11,27 | 11,49
MDRN
15. 270.733 |1 452.880 | 588563 [542660 |570.360 561.840 12,51 | 1302 1329 13,20 1325 1324
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83.127 95.157 98.655 98.937 100.586 118.033 8P
MPMX :
17, 1.113.796 | 1.294.772 | 1.384.992 | 1.641.295 | 2.037.458 2,641,602 13,92 | 14,07 | 14,14 | 14,31 | 14,53 14,79
OKAS
18. 161.879 182.697 201.003 196.186 199.375 214.237 11,99 | 12,12 12,21} 12,19 12,20} 12,27
19. SDPC 7.496.419 | 8.515.227 | 10.602.963 | 12.951.308 | 15562998 | 19.661.602 1583} 1596| 16,18) 16,38 | 16,56 | 16,79
TGKA
20. 716.685 830.049 929.753 941.651 1.067.103 1.136.857 1348 | 1363 | 13,74 | 13,76 | 1388 1394
21, TIRA 672.196 725.197 910.789 994.620 1.047.238 1.130.865 13,42 | 13,49 | 13,72 | 13,81 13,86 13,94
22, T 908.168 913.995 1.031.130 }1.010.892 | 1.091.583 1.339.570 13,72 ] 13,73 | 13,85] 13,83 | 13,90, 14,11
23. 2.020478 | 2.138.990 | 2.158.865 | 1.921.660 | 2.029.558 2.132.449 14,52 | 14,58 | 14,59 | 1447 14,52! 14,57
WAPO
24, 2.479.250 | 2.773.134 | 2,967.057 | 3.263.102 | 3.589.595 4.250.374 14,72 | 14,84 | 1490 | 1500| 1509 | 15,26
25, WICO 4.626.000 | 5.333.406 | 6.504.736 | 7.484.990 | 8.701.262 10.482.312 1535 1549 | 1569)] 1583! 15981 16,17
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LAMPIRAN 4
REKAPITULASI PENJUALAN
Kode PENJUALAN (DALAM JUTAAN RP) PERTUMBUHAN PERUSAHAAN (%)

No| Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2012 | 2013 | 2014| 2015| 2016
1. | AIMS 333455 | 483.734 | 489.171 |  533.194 705220 | 1.752.802 | 45% 1% 9% 32% 49%
2. | AKRA 344.868 | 506979 | 647.125 | 714.062 $30.183 922684 | 47% |  28% |  10% 16% 1%
3. | BMSR 55.709.184 | 70.182.960 | 97.064.000 | 98.526.000 | 129.038.000 | 162.564.000 | 26% |  38% 2% 31% 26%
4. | CMPP 3371.898 | 4.184.279 | 5.278.215 | 5265789 | 6.225.100| 7363.659 | 24% | 26% 0% 18% 18%
5. | EPMT §7254| 115202 | 172390  133.110 127918 153.646 | 10% |  50% | -23% 4% 20%
6. | FISH 717298 | 836.185 | 1.177.061 | 1264851 | 1205482 | 1394152 17% ] 41% % 5% 16%
7. | GREN 576.669 | 509497 | 577.598 | 869.170 |  929.196 972297 | -12% | 13% |  50% % 5%
8. | HEXA 21.941.558 | 27.858.304 | 38.799.279 | 37397319 | 38403.360 | 45332256 | 27% | 39% | -4% 3% 18%
9. | INTA 390.975 | 564.440 | 963.198 | 720228 | 1.027.120 | 1234.98%6 | 44% | 71% | -25% 43% 20%
0. | INTD 6325329 | 7.323.643 | 9.780.498 | 10.576.456 | 11.137.805 | 13.887.892 | 16% | = 34% 8% 5% 215%
1. | 1TTG 285471 | 319611 | 539.697 | 301330 542.618 864752 | 12% | 69% | -44% 80% 59%

KOBX o o . o .
12. 657.923 | 922556 | 1.078.0221 950.834| 1.123.050| 1.180.506 | 40% | 17% | -11% 17% 5%
13, | KONI 1432711 179568 | 2206071 197.507 |  207.832 268414 | 25% |  28% | -14% 5% 29%
14, | LTLS 79342 | 117236 | 163316 | 124.810 161.011 207.522 | 48% |  39% |  _24% 20% 29%

MDRN ) . 5 ] o
15. 891.001 | 978.600 | 1325661 | 1.616264 | 1790164 | 1858750 | 10% | 35% | 22% 11% 4%
1. | MICE 249389 | 336.160 |  600.190 | 607.170 586317 621233 | 35% |  79% 1% 3% 6%
17, | MPMX 61.336 86.643 | 119580 |  132.000 140.858 151.004 | 41% | 38% |  10% % 7%
15, | OKAS 1111242 | 1.632.453 | 2331.686 | 3.242.550 | 3.642.500 | 4.029.131 | 47% | 43% | 39% 12% 11%
19. | SDPC 193.927 | 237.050 | 313.125| 276312 314.145 344435 | 2% |  312% | -12% 14% 10%
20. | TOKA 8.727.857 | 9.600.800 | 12.209.846 | 14.387.840 | 14.344.188 | 16.378.793 | 10% | 27% |  18% 0% 14%
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21, 881.116 1 1.064.0551 1.353.586 | 1.374.651 1.561.786 1.807.890 | 21% 27% 2% 14% 16%

22, TURI 951.630 | 1.018.333 | 1.239.775| 1.388.724 1.466.938 1.654.671 7% 22% 12% 6% 13%

23, UNTR 828.164 885.826 | 1.124.346 980.326 1.121.498 1.341.926 7% 27% -13% 14% 20%

24, WAPO 1.207.057 | 1.456.541; 1.801.919| 1571510 1.745.510 2.025.867 | 24% 20% -13% 11% 16%

25. WICO 11.335.241 | 12.544.901 | 15.577.811 | 18.246.872 | 19.690.239 | 23469.218 | 11% 24% 17% 8% 19%
90

Koleksi Perpustakaan Universitas Terbuka




43720.pdf

LAMPIRAN §
REKAPITUKASI LABA BERSIH
No |, ﬂm EBIT (DALAM JUT AAN RP) PENJUALAN (DALAM JUT AAN RP) EBIT/PENJUALAN (jutaen rupiah) RISIKO BISNIS
2011 012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 Jo16| 2011 2012 013 2014 2015 2016 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
y | AMS 129] 15508 23686  37.786]  75.857| 126906 333455| 483 .734| 48071[ 533194 7052200 17528020 oaanl 326%l sse%] 7.09%|10.75%] 7.24%]2.28%)| 1.84%] 0.85%] 2.59%) 2.40%
2. | AKRA 28.254] 43432] sa.290]  e3883) w0 r14|  9s940]  3sa368]  s0s979] 647,125 714062]  830.983]  922684) 3.19%] 8.57%| B.39%] 8.95m] 9.65%) 10.40%)] 0.26%) 0.13%)] 0.39%b 0,509 0.53%
3. | PMR|3915007]6.519.273] 9,101,000 10,040.600) 17,004,000} 21,077.0001 55,709,184 70,182,960 57,066 000] 98,526,000 | 129.038.000] 162,564 000| 6.66%)] 9.29%| 9.47%| 1019%| 13.18%)| 12.97%f 1 35 0.13% 0519 2. 11w B 15
4 | OMPP | apyose| ases07] sespzs|  763.265| 10a1179) 1006.716] 3371.898| 4.184279] s.278.215) s.265,789) 6225109 7.363.659| 8.36%|10.87%) 10 729 14 599l 18.33%] 13.67%k 1,779  0.10%] 2,735 2.65% 3.30%
s, | EPMT 817] 8783 20873 9,388 8393] 19146|  s7.zsa|  niszezl 17za90)  13aate]l  127918)  1s364] 1a3%| 7.62%|12.08%| 705wl 6se%| 12.46%)4.38%] 3.15%] 3.55%] 0.35%] 4. 17%
5. FIsH 47,330] 43,284] 83754| 126504] 139566| 145084 717.208]  s36185| 1i77.061] 1264850) 1205.482] 1,394.152] 6.60%| 5.18%| 7.12%;10.00%)10.58%] 10.a1%) 1.01%] 1 37%f 2.04%) L11ofn.83%
7. | OREN s2508] 49917 ramie|  7raval viogee|  12091s|  sre669]  so9.497]  srrser|  sesazel 929961 972297 9.11%| 9.80%| 12 26%] 8320 10.93%] 12.449%] 0 49%] 1.74%] 2.79%] 2.56% 0 36%
g. | HEXA | ooy 210] om0357|1,004389] 2,856,781] 3934.308] 48516730 21.941,558] 27,852,504 38.799.279| 37.397.319| 38.403.360] 45332.256) 3.01%| 352%] 2.67%| 7.64%] 10.25%] 10.79%] 0.36%] 0.60%] 3.52%[ 1.84% 0.39%
g | INTA vl oms7t 3u827)  seyes|  70040] 120415 390975 ss4dsol 9631981  720228] 1,027.120( 1234986 0.56%| 1.75%| 3.30%| &.16%| 6.82%| 9.75%[0.85%| t 10%|3.43%f0.95%] 2.07%
10. | ™NTD | se2s02| 980,103 1.245,500] 2,745,654) 3224.941] 3.596918( 6.325325) 7.323643| 9.780,498] 10.576.456) 11137.805] 13.887.892] 937%)13.38%| 17.85%] 25.97%] 28.95%] 25.90%} 2.84%] 3.16%) 5.7a%) 2. 119%] 2.18%
i, | 1TTa 10.507)  5.314] 3,987 1,605 3,921 13,984 285471) 319611 539697) 301330]  sa2618]  meavs2| 3se%l 16s%| 0.70%] 0.56%| 0.72%| 720%)143%|065%t0.12%]0.11%) 1040
12, | KOBX 7351] 1ase0]  s7ie]  1esio]l  1esez|  23ers)  esvo23|  exasse| 1o7s022] 9sop3e] 1023050] 1.180506) 1.t2%) 1.57%] 0.53%| 1.09%| 1.50%] 2.00%|0.32%]0.7a%]0.40%]0.29%} 0.35%
13, | KoM 06420 25.208] 17840  33e13|  3men}  saszsp aasamil ivesesl  2vesor)  197.507]  207.832)  268.414] 14.41%] 14.09%] 16.48%] 17.02%)] 18.59%| 19.579| 0.23%] 1,699} 0.33%]| 1 112 0. 70%
g, | LTLS 2667  sodz| 9237 2,400 23s0]  ressr|  79.342] vi7236]  veatel  12a810)  rsvenv]  207522] 3ae%| sorw] sees] 19o%| 4.sen| s2s%| 121%]0.42%) 2.64%] 1875 0.49%
15. | MDRN 73.581]  saaes| 202307 340458] s42918]  s07238] seroo1l  97seon| 1a2s661| rer62sa| 1790068 1858.750| 826%| $.62%|16.77%] 21.06%] 24 745 27.29%] 0.26%] 5.76%] 3.04%| 7 .60%] 1 .s0%
15. | MICE 1879)  as24] 12986] 12657 12,063 123251 249389 33s,160] eomus0| eoru70]  smeanr|  s212330 eswu| 2.5a%] 216%| 2.08%l 2.06%] 198%|126%] 0.26%] 0.06%] 0.02%] 0.05%
17 | MPMX 1729)  1,743] 2308 3,772 4.199 s07z]  61336]  se.643]  119s80] 132000  1dogsz|  151094| 2.82%| 201%| 193%] 2.86%| 2.98%| 3.42%)0.57%] 0.06%[ 0.66%] 0.09%]| 0.31%
13, | OKAS a0o5s| 21096 27283  3721s)  sigeo| 23457 1011242] 1,632,453) 2,331.686( 3.242,550( 3,642,500 4.029.131] 3.69%| L.30%] L.17%| 1.15%] 1.68%| 0.58%[1.69%]0.09%]0.01%[0.38%]0.78%
9. | BPC 46370 57410 4271 12,802 4,833 s976) 193,927] 237080]  313,025] 276312 314045 344.435| 239%) 2.42%] 1.36%] 463%] 1.5and 174%] 002 0.75%] 2.31%) 2190 0 14%
20. | TORA 14295 620]1,975,408) 2,623,544 3326487) 3,659,114] 3,955.272] B.727.857] 9,600,800012,209,846) 14.387.845] 14,344,188 16,378,793 ] 14.84%| 18.49%| 20 67%] 23.17%] 25.51%)| 24.15%] 2.58%] 1.54%] 1.73%] 1 69%] 0.96%
| TIRA 66,174) 80.324] 91a7t] 132.850f 16a849| 219260) ER1.16| 1.064,055] 1.353,586] 1374851 1561786 1807890 7.51%%) 7.55%| 6.76%| s.56%|10.56%] 12,1390 0390) 0.56%] 2.06%) 0.63%) 1.11%
2, | TUN 100,118} 1112320 niesse| azesnn]| varass| 1e0038)  esig30f 1.018333) 120997s| vass7as|  Laes938] 1654671 10.52%] 10929 9.26%| Boru| 89s%u| saewlozsn]iirnfe2in]eerwdoasu
1, | UNTR 79705] 56376 63286] 1s2830) woa7er] zimazel  s28064| 285829 1124346] 980326) 1121.498] 1,341926] 9.62%| 6.36%] 5.63%)| 18.65%) 17.28%)| 16.25%] 2.31%] 0.52%) 9. 21| 0 sl 0730
2, | WAFO 15043 1747 ssazs| rasmsa|  13ezaz|  14as01] 1207057 1496541 1m0 oe) 1anisie] 15 sie|  zozsger] zasw| 19| 3.27%| 9aswl| 73wl 7.11%|0.68%] Laa%] 4200  05s%fo.s1%
25,1 WIOO || 52 505) 1,964,652 2.407,231| 3.044,107] 338a.648] a.164.30¢) 11,335 281112542901 15577811 18,206 872 19.690.229] 23.469,218)15.19%] 15.66%)| 15.45%] 16.68%] 17.19%] 17.74%] 0.33%3 0.15%] 0.87% 1 0.36% ! 0.39%
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LAMPIRAN 6
] REKAPITULASI TOTAL HUTANG
TOTAL HUTANG (DALAM JUTAAN RP)

No | KodePerusahaan 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. | AIMS 268.636 23436 480 1.001 891 396
2. | AKRA 285.334 393.344 448.216 474 362 458.094 348334
3. | BMSR 31,498,444 | 31.511.736 | 40.163.000 | 40.006.000 | 54.168.000 | 77.683.000
4, | CMPP 1.066.929 1.094.734 1.190.886 1.262.292 1.482.705 | 2.241.333
5. | EPMT 8.042 12.054 15.270 5.157 16.630 26.590
6. | FISH 137.927 131.545 174.315 160.807 115224 123.231
7. | GREN 145.025 98.700 129811 228.691 213.507 200373
8. HEXA 10.662.482 | 18.791.384 | 26.432.369 | 24 886.781 | 22.423.117 | 21,975,708
9. | INTA 420.649 520.430 809.432 455.454 543.464 507.466

10, INTD 3.565.517 | 3.122970 | 2764975 | 2.572.321 2245548 | 2417380

11. ITTG 122,539 212.771 233.909 131.065 175.593 398.590

12. KOBX 283.815 319.638 257.584 312.043 202.184 308.397

13. KON 37916 46259 51.933 43 567 43971 63.755

14. LTLS 20.100 33.671 24 089 33.008 31414 40.816

15. MDRN 401.907 424 028 597.123 388.122 665.714 690.545

16. MICE 213.073 314.970 437.667 379.106 394.769 373.926

17. MPMX 17.926 28.213 29402 26911 23.361 35.636

18. OKAS 128.990 288.736 351.702 462 450 804 447 1.370.530

19, SDPC 71.225 86.299 100.334 82.714 81.070 91.337

20. TGKA 1.915.242 1.795.640 | 24292481 2663214 | 3423246 | 5.046.505

21. T 238.605 315.575 341289 397397 498 627 466,245

22, I 64.548 51.556 104.623 113,822 98.758 110.452

23. 627.489 596.754 667.940 482219 460.601 579028

24. WAPO 1.044 989 1.157829 | 1,121.478 776.931 791.576 806.029

25. WICO 2.249 381 2.639287 1 3.397915 37764151 4.652409 | 6801375
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LAMPIRAN 7
PERHITUNGAN LEVERAGE

Kode TOTAL HUTANG (DAL AM JUTAAN RP) TOTAL ASET (DALAM JUTAAN RP) VB oA TR AT ASE) (AT )
Ne Perusahaan 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1. AIMS 268.636 23.436 480 1.001 891 196 363,932 45 766 24649 23.182 20937 17.009 | 73,.81%) 51,21%] 1,95%] 4,32%)] 4,26%)] 2,33%)
2 | AKRA 285334 | 393.344 | 448216 474362 | 458094 | 48334| 478777] 630587 736.091] 822686 873,154 831.507 | 59,60%)| 62,38%| 60,89%) 57.56%! 52.46%) 41,89%
3 | BMSR | 31498444 | 31511.736 | 40.163.000 | 40.006.000 | 54.168.000 | 77.683.000 | 57.929.290 | 63.519.598 | 80.740.000 | 88.938.000 | 112.857.000 | 153.521.000 | 54.37%} 49,61%} 49,74%| 44,98%] 48.00%) 50.60%|
4. CMFP 1.066.929 1.094.734 1.190 886 1.262.292 1.482.705 2241333 3028.160 3.454.254 34981.316 4 544.939 5 585.852 6.964.227 | 35,23%] 31,69%] 29,21%{ 27,18%( 24,54%] 32,18%%
5. | EPMT 8.042 12.054 15.270 5,187 16.630 26.590 13674  46.460 70.508 | 69.783 89.780 118715 | 23.88%) 25.9494] 21,669 7,39%] 18529 22,40%
3 FISH 137.927 131.545% 174315 160 807 115224 123.231 371.243 392 359 698.2%6 760,425 TOR. 583 696.166 [ 24,15%] 22,21%| 24,96%| 21,15%| 16,26%| 17, 70%,
7. | GREN 145,025 98700 | 120811] 228691 213.507| 200373) 557337  se0.930( 637680 782613 854.109 928.290 | 26,02} 17,60%} 20,36%, 29,18%)| 25,00%| 21,59%
8 | HEXA | 10662482 | 18791.384 | 26.432.369 | 24.886.781 | 22.423.117 | 21.975.708 | 16.364.593 | 20.706.895 | 39.591.309 | 40.382.053 | 47.275.955 | 53.585.933 | 65,16%) 63.26%| 66,76%| 61,63%| 47.43%| 21.01%
5. | INTA 420649 | 520430 | 800432 | 455454 | 543464 | 507466 490.604) 599273 |  918227)  621.140 769.815 | 1.139.715 | 85,74%)| 86,84%| 88,15%] 73,339 70,60%] 44 53%
10. INTD 3565517 3.122.970 2764975 257231 2245 548 2417380 9598280 | 10.037.926 ] 11.286706 | 13.276.515 15.346.145 18.151.331 [37,15%q 31,11%] 24,50%1 19,37%]| 14 63%} 13 32%
11. ITTG 122.539 21271 233,509 131.065 175.593 398,590 277.384 432 681 459 110 354.780 403.194 642,954 |44,18%( 49, 18% 50,95%| 36,94%/ 43,55%] 61,99%%
12.] KOBX 283.815|  319.638] 257584 | 3)2.043| 202184 308397 439763 | 42059 485721  s50.691 557.724 587.566 | 64,54%)| 58,979%| 53,03%! 56.66%) 36.25%)| 52,49%
13.| KONI 37.916 46259 51933 43,567 43971 63755 | 187689 | 2161291 2531411 271366 303.899 365.815 | 20,20%)| 21,40%| 20,529%] 16,05%] 12 47%] 17.43%
14, LTLS 20,100 33671 24 089 33.008 31.414 40 816 43 587 62812 61.987 72830 78.200 98.019 {46,11%] 53,61%] 38,86%| 45,32%| 40,17%I 41,64%
15. MDRN 633,475 747.455 B55.576 1.044_ 579 665.714 £90.545 1.055 998 1.734 346 1.807.307 2.383.372 2.48%342 2.56) 840 } 59,99% 43,10%%) 47,34%| 43,83%] 26,74%) 26,96%
16| MICE 126444 | 136.448| 333335 | 1326880 138413 | 196254 | 432600 | 469330 | 628738 | 664,178 761,521 848.421 | 29,23%! 25.07%l 53,0294 19.98% 18,189 23,13%
17.| MPMX 17926  28.213 19.402 26.911 23,361 35636 | 111379 | 1204772 1384992 16a1205] 2037458| 2641602 1610 2.18%] 2.12%) 1,649 1.15%| 1.35%)
181 OKAS 12899 | 182697 201.005( 156186 | 199375| 214237 | 161879| 2887361 350702 | 462.450 Bo4.447|  1.370.530 | 79,68%| 63,27%| 57,15%)| 42,429 24.78%] 15.63%
19 SDPC 71.225 86,299 100.334 82,714 81.070 91.337 7.496 419 8515227 | 10.602.963 | 12,951 308 15.562.998 19.661.602 1 0,95%]| 1,01%| 0.95%| 0,64%)| 0,52%| 0.46%
20. TGKA 716.685 830,049 929,753 941 851 1.067.103 1.136.857 1.915.242 1.795.640 2429248 2.663.214 3.423 246 5.046.505 | 37 42%} 46,23%] 3B,27%| 35,36%] 31,17%| 22,53%
21, TIRA 2318.605 315575 341.289 397.397 498,617 466.245 672,196 725.197 910,789 994 620 1.047.238 1.130.865 [ 35,50%)| 43,52% 37,47%] 39,95%| 47,61%| 41,23%
n | TUR c548|  s1ss6| 1046231 113822 98758 | 110452 | 908168 913.995] 1.031.130) 1010892 | 1001583 | 1339570 7.01%] 5.64%) 10,15%)] 11,26%] 9059 8.25%
23. UNTR 627.489 596.754 667,940 482.219 460.601 579.028 2020478 2138990 2.158.855 1.921.650 2029558 2.132.449 | 31,06%| 27,90%] 30,04%| 25,09%] 22,69%| 27, 15%
25 | WAPO | 1044989| 1.157.829] 1.121478| 776931| 791576 | 806029 | 2479250 | 2773134 ] 2967057| 3263000 3589.595 |  4.250.374 [42,15%| 41.75%| 37.80%)] 23 81%)| 22.05%| 18.96%
251 WICO | 2249381) 2639287 3.397.915| 3776415 46524091 6.801.375| 4.626.000 | 5333406 | 6.504.736 | 7.484.990| 8.701.262 | 10.482.312 | 48,62%)| 49,49%) 52,24%) 50.45%)| 53.47%] 64,88%
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Lampiran 8
HASIL UJI NORMALITAS DATA
DBSCI‘iptiVBS
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 125 001 803 13237 ,140282
Struktur Aktiva 125 001 903 , 23806 211646
Ukuran Perusahaan 125 10,747 18,849 14,0694 1 1,807818
Perlumbuhan Perusahaan 125 042 ,B01 ,18668 202545
Risiko Bisnis 125 ,003 092 01344 014032
Leverage 125 076 782 , 343321 , 203421
Valid N (listwise) 125
NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Struktur Ukuran Perumbuhan | Risiko
ROA Aset Perusahaan Perusahaan Bisnis Leverage

N 125 125 125 125 125 125
Normal Mean ,13237 ,23806 14,06941 18668 | ,01344 343896
Parameters®® Std. Deviation | ,140282 211646 1,807818 202545 | ,014032 1,079813
Most Extreme Absolute ,200 182 135 ,070 A7 328
Differences Positive 200 182 135 070 157 328

Negative - 173 - 132 - 068 -,068 - 171 -,248
Kalmogorov-Smimov 2 2,237 2,035 1,511 7187 1,907 aen
Asymp. Sig. (2-tailed) 000 001 ,021 , 965 ,001 ,000
e. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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UJINORMALITAS
NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Ln Struktur Ln Ukuran Ln Risiko
Ln ROA Aset Perusahaan Bisnis Leverage | Ln Leverage
N 125 125 125 125 125 125
Normal Mean -2, 715637 -1,99304 2,63602 | -4,94053 ,343896 -1,06154
Parameterga®? Std, 1.590751 1,357460 1262671 1,340200] 1,079813 1,387442
Deviation
Most Extreme Absolute 230 183 11 ,091 328 143
Differences Pasitive 106 082 111 ,068 328 120
Negative -,230 -,193 -,082 -,091 -,248 -, 143
Kolmogorov-Smirnov Z 1,070 1,155 1,236 1,019 1,671 1,095
Asymp. Sig. (2-tailed) 070 060 094 250 060 ,054
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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Lampiran 9

HASIL ANALISIS REGRESI
Regression

Descriptive Statistics
Mean Std. Daviation

Ln Leverage -1,06154 1,387442 125
Ln ROA -2,71537 1,590751 125
Ln Struktur Aset -1,99304 1,357460 125
Ln Ukuran Perusahaan 2,63602 126267 125
Pertumbuhan Perusahaan ,18668 202545 125
Ln Risiko Bisnis -4, 94053 1,340200 125

Variables Entered/Removed”

Model

Variables Entered

Variables

Removed Method

Ln Risiko Bisnis,
Ln Struktur Aset,
Pertumbuhan
Perusahaan, Ln
Ukuran
Perusahaan, Ln
ROA®

Enter

a. All requested variables entered.

b. Dependent Variable: Ln Leverage
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Model Summary®

Model Adjusted R Std. Error of the
R R Square Square Estimate Curbin-Watson
] 7058 497 AT6 1,004283 1,946

a. Predictors: (Constant), Ln Risiko Bisnis, Ln Struktur Aset, Perlumbuhan Perusahaan, Ln Ukuran
Perusahaan, Ln ROA

b. Dependent Variable: Ln Leverage

ANOVAP
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 118,678 5 23,736 23,534 ,0002
Residual 120,022 119 1,009
Total 238,699 124

a. Predictors: (Constant), Ln Risika Bisnis, Ln Struktur Aset, Pertumbuhan Perusahaan, Ln
Ukuran Perusahaan, Ln ROA
b. Dependent Variable: Ln Leverage

Coefficients®
Model Standardize
d Collinearity
Unstandardized Coefficients | Coefficients Statistics
Toleranc
B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 {Constant} 5,262 2,040 2,580} 014
Ln ROA 548 060 629 9.165| .000 8981 1,114
Ln Struktur 078 ,069 078l 1,137 258 837 1,067
Aset
Ln Ukuran -.810 304 -,181% -1 009 912 1,096
Perusahaan 2.661
Pertumbuhan 251 450 183 ,558| 2468 881| 1,020
Perusahaan
Ln Risiko -,067 ,069 - 065 -970f ,334 9421 1,082
Bisnis

a. Dependent Variable: Ln Leverage
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