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Forewords

Economic, business, and social sciences are some of the most important parts of human life in
general and specifically a country in order to increase its position and image in the world. There
are many evidences from researches around the world showing that those sciences play a very
important role in a country’s development such as in eradication of poverty, reduction of income
imbalance, and increasing economic grdwth. In its turn, it will improve a country’s welfare and
thus lift up its prestige in the international world. This will then potentially increase foreign

investment which will stimulate a sustainable economic growth.

For the past several years, Indonesia College of Economics (Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi
Indonesia / STEI) has conducted various education, research, and seminar activities related with
Economic, Business, and Social sciences in the local and national levels. Those activities are
venues to develop and communicate various findings and developments of the sciences to the

public, government, private parties, state-owned enterprises, observers, and users.

However, the findings and development in those three disciplines, especially ones produced by
academicians either domestically or internationally, have yet to be informed to the general
public. While actually there are many which can be learned from the findings resulting from the

researches.

STEI as a further education institution has played its role in educating the people. Since 1969, it
has graduated 20,000 alumni. At the moment, STEI has approximately 5000 active students
which make it the largest Economic School in Indonesia. This serves as an evidence that STEI

has and will continue to find ways to develop and inform sciences to the general public.

Therefore, to face the above-stated phenomenon, STEI supported by the Universiti Selangor
(Malaysia), Universitas Diponegoro, Universitas Riau, Universitas Negeri Jakarta, Universiti
Kuala lumpur (Malaysia), Universitas Gunadharma, Universitas Mercu Buana, Universitas Ma

Chung, Perbanas Institute, Universitas Esa Unggul, and Ikatan Sarjana Ekonomi Indonesia

N



(ISEI) Jaya commit to hold the first Scientific Forum of International Conference on Business,
Economics and Social Science (ICBESS) on 25 — 26 June 2014 in Kuta, Bali themed Innovative
Ideas in Empirical and Theoretical Studies in the fields of Business, Economy, and Social
(Pemikiran-Pemikiran Inovatif Dalam Bentuk Kajian empiris maupun teoritis di bidang Bisnis,
Ekonomi, dan Sosial). This conference is hope to serve as a forum to exchange ideas and
experiences on findings and thoughts presented in empirical and theoretical assessments among

Indonesian and overseas academicians.

This international scientific conference is hoped to provide thoughts and develop sciefices as
well as practices in the fields of research based-economy, business, and social, as well as honing
the skills of academicians, students, and practitioners in conducting critical researches and

assessments especially in the fields of economy, business, and social sciences.

We deeply say many thanks to all who make this conference happened. The success of ICBESS
depends completely to researchers who have written and submitted papers on a variety of topics.
In its first year, ICBESS received 180 papers, and only 138 papers appear to be presented in the
conference (an acceptance rate of 0.77). We are honoured to have Prof Utpal Bhattacharya and
Prof Mohd. Fuad as our keynote speakers. Thanks are also deserved for the committee members
for their contributions to this conference. Additional thanks are given to the Bank Negara

Indonesia (BNI) for their sponsorship.

Finally, we welcome you to Bali, Indonesia. We hope that you will have a good time to see the

city.

Drs. Ridwan Maronrong, MSc
President Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia (STEI)

Irvan Noormansyah, BA(Hons), MA, PhD

Conference Chair



PATRONS

Keynote Speaker Utpal Bhattacharya (Indiana University, USA)

Prof. Mohd Fuad Bin Mohd Salleh, PhD (Universiti Selangor)

RO —

Organizer Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia (STEI) Jakarta /
Indonesia College of Economics

Co-Organizers Faculty of Economics and Business Diponegoro University
Faculty of Economics Jakarta State University .

Riau University

Mercu Buana University

Universiti Selangor (Unisel) Malaysia

Universiti Kuala Lumpur Malaysia

Gunadarma University

Machung University

Esa unggul university

Ikatan Sarjana Ekonomi Indonesia (ISEI) Jakarta

S9N RN e

e

Conference - Chair Irvan Noormansyah, BA(Hons), MA, PhD

Prof. John Cillen, PhD (Sheffield University)
Prof. Dr.Didin Mukodim (Univ. Gunadarma)
Dr. Harry Azhar Azis (STEI)

Dr. Harjum Muharam (Univ. Diponegoro)
Dr. M.F.Arrozi Adhikara (Univ.Esa Unggul)
Dr. Syamsir Kadir (STEI)

Dr. Gatot N.Amir (UNJ)

Dr. Anna Triwijayati (Univ. Ma Chung)

Dr. Nursanita Nasution (STEI)

10. Dr. Syarifuddin Husen (STEI)

11. Dr. Istianingsih (Univ.Mercu Buana)

12. Dr. Helda Rahmi (STEI)

13. Dr. Djohor Ritonga (STEI)

14. Prof. Dr. Lia Amalia (Univ. Esa Unggul)

15. Prof. Dr. Zulkarnain(Univ.Riau)

Organizing
Committee

P00 S O% U s 9 1D

Scientific Committee 1. Prof. Mathew Tsamenyi, PhD (University of Birmingham)
/ Papper Acceptance 2. Prof. Jim Chandler, PhD (Sheffield Hallam University)
& Reviewers 3. Prof. Trevor Hassal, PhD (Sheffield Hallam University)
4. Prof. Mohd Faud Bin Mohd Salleh, PhD (Unifersiti Selangor)
5. Prof. Mohamed Dahlan Bin Ibrahim, PhD (Universiti Malaysia
Kelantan)
6. Prof. Mardiasmo, PhD (Univ.Gadjah Mada)



90 =

¥l
12.

13.
14.
15.

16

17,
18.
19,
20.
21.
22,
23,
24.
2
26.
27.
28.
29.
30.
3L
22
33,
34.
35.
36.
=
38.

Prof. Dr. E. S. Margianti (Univ. Gunadarma)

Prof. DR. S. L. H. V. Joyce Lapian (Univ. Sam Ratulangi)
Prof. Dr. Hosni Soraji (STEI)

Prof. Dr. Sudarsono (STEI)

Prof. Dr. Musril Zahari (STEI)

Nikos D.Kartialis, PhD (Technological Education Intitution Of
Western Macedonia) '

Khaled El Nakhat, PhD (Benghazi University)
Sumarsono, PhD, DBA (STEI)

Juda Agung, PhD (Bank Indonesia)

Amie Kusumawardhani, PhD (Univ. Diponegoro)

Ari Warokka, PhD (univ. Negeri Jakarta) -
Toto Sugiharto, PhD (Univ. Gunadarma)

Dr. Iman Sofian (STEI)

Dr. Wiwi Idawati (STEI)

Dr. Fitriani (Univ. Indonesia)

Dr. Wiwiek Prihandaini (Perbanas Institute)

Dr. Suharnomo (Univ. Diponegoro)

Dr. Fachruzzaman (Univ.Bengkulu)

Dr. Adrian M. Budiman (Universiti Utara Malaysia)
Ainur Rofig, PhD (Univ. Brawijaya)

Sulhaini, PhD (Univ. Mataram)

Dr. Abdul Gani Sidgi (Univ. Padjadjaran)

Dr. Dwi Martani (Univ. Indonesia)

Dr. Wiwik Utami (univ. Mercu Buana)
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PROGRAM

DAY

HOUR

PROGRAM

Tuesday, June 24

16.30-18.00

Registration

Wednesday, June 25

07.30-15.00

Registration

08.00-09.40

Concurrent Sessions I

09.40-09.55

Coffee Break

09.55-10.00

Welcoming Address by the president of STEI
(Balangan Ballroom)

-

10.00-10.50

Keynote Speech I by Utpal Bhattacharya
(Balangan Ballroom)

10.50-12.10

Concurrent Sessions II

12.10-13.10

Lunch

13.10-15.30

Concurrent Sessions 11T

15.30-15.40

Coffee Break |

15.40-18.00

Concurrent Sessions [V

Thursday, June 26

07.30-10.00

Registration

08.00-09.40

Concurrent Sessions V

09.40-09.55

Coffee Break

09.55-11.35

Concurrent Sessions VI

' 11.35-12.05

Keynote Speech II by M Fuad
(Balangan Ballroom)

12.05-12.10

Closing(Balangan Ballroom)

12.10-13.15

Lunch

Friday

08.30-15.00

Tour (for international participants only)
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Abstract

This research aims to examine the effect of firm size, asset structure, profitability, asset
growth, sales growth, and time interest earned toward the company’s capital structure. The
research population is manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange in
2009-2011. The selection of the sample used purposive sampling method. Based on these
criteria, 43 companies obtained the samples in this study. Statistic method used in this study
is multiple regression analysis. The results of this study show that partially, firm size, asset
structure, profitability, and asset growthare significantly affecting the capital structure, while
the other variables namely sales growth and time interest earned showed that there were no
significant effect on capital structure. Firm size, asset structure, profitability, asset growth,
sales growth and time interest earneéd simultaneously also proven to influence the Capital
Structure.

Key words:firm size, asset structure, profitability, asset growth, sales growth, time interest
earned and capital structure.
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Abstract -

This research aims to examine the effect of firm size, asset structure, profitability,
asset growth, sales growth, and time interest earned toward the company’s capital
structure. The research population is manufacturing company listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2009-2011. The selection of the sample used
purposive sampling method. Based on these criteria, 43 companies obtained the
samples in this study. Statistic method used in this study is multiple regression
analysis.

The results of this study showed that partially, firm size, asset structure,
profitability, and asset growth are significantly affecting the capital structure,
while the other variables namely sales growth and time interest earned showed
that there were no significant effect on capital structure. Firm size, asset structure,
profitability, asset growth, sales growth and time interest earned simultaneously
also proven to influence the Capital Structure.

Key words: ﬁr;n size, asset structure, profitability, asset growth, sales growth,
time interest carned and capital structure.

PENDAHULUAN

Perkembangan dunia usaha diindikasikan oleh adanya globalisasi bisnis
yang begitu besar. Hal ini menimbulkan persaingan yang sangat ketat, schingga
perusahaan harus lebih berkompetitif dalam persaingan. Perusahaan tidak hanya
dituntut untuk menghasilkan produk yang bermutu bagi konsumen, tetapi juga
harus mengelola keuangan dengan baik. Kebijakan keuangan harus dapat
menjamin keberlangsungan dan perkembangan usaha, salah satunya berkaitan
dengan keputusan pendanaan atau keputusan struktur modal. Pendanaan baik yang
berasal dari dalam (internal financing) maupun dari luar (external financing)
perusahaan. Struktur modal yang optimal adalah svatu keadaan dimana
perusahaan dapat menggunakan kombinasi utang dan ekuitas secara ideal.

Perusahaan harus mempertimbangkan balas jasa atas penggunaan modal
kepada pihak yang menyediakan dana dan mempertimbangkan seberapa jauh
kewenangan serta campur tangan pihak penyedia dana dalam mengelola
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nerusanaan. Kenuiusan DENGENann vVang Gary oormal axan menmbuikan oiava
modal yang tinggi, schingea berskibat pada rendahnya profitabilitas dan
berpengaruh terhadap risiko keuangan perusahaan. Risiko tersebut meliputi
kemungkinan ketidakmampuan untuk membayar kewajiban-kewajiban dan tidak
tercapainya laba yang ditargetkan.

Struktur modal merupakan keputusan yang sangat penting bagi kelangsungan
hidup perusahaan, karena akan menentukan kemampuan perusahaan dalam
melakukan aktivitas operasinya. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi
keputusan dalam menentukan struktur modal perusahaan. Diantaranya adalah
stabilitas penjualan, struktur aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan,
profitabilitas, pajak, pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman,
kondisi pasar, kondisi internal perusahaan dan fleksibilitas keuangan. Pembahasan
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal sampai saat ini masih
banyak dilakukan.

Penelitian ini membahas mengenai prilaku organisasi dalam keputusan
berkaitan dengan struktur modal yang optimal, yaitu menyeimbangkan biaya atas
struktur modalnya. Faktor-faktor yang diidentifikasi dapat mempengaruhi struktur
modal adalah firm size, asset structure, profitability, asset growth sales growth
dan time interest earned.

Penelitian ini dilakukan terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Periode pengamatan penelitian ini adalah dari tahun
2009 sampai dengan 201 1. Data yang digunakan terbatas pada data sekunder yang
disajikan dalam laporan keuangan yang sudah diaudit dan sudah dipublikasikan.

Perumusanr Masalah

Langkah selanjutnya yang harus dilakukan adalah merumuskan masalah.
Perumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah firm size , asset structure
, profitability , asset growth , sales growth , time interest earned mempunyai
pengaruh yang signifikan secara parsial dan secara bersama-sama terhadap
struktur modal perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia .

Tujuan dalam penelitian ini antara lain untuk mendapatkan bukti empiris
apakah firm size,asset structure, profitability, asset growth,sales growth, dan time
interest earned mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur modal
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2009
sampai dengan 2011.

Manfaat dari penelitian ini antara lain: (1) bagi penulis, sebagai wadah
dimana penulis dapat mengembangkan pengetahuan dan kemampuan, terutama
dalam bidang yang berkaitan dengan penelitian yang dilakukan; (2) bagi
manajemen perusahaan, sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan
keputusan dan diharapkan dapat digunakan sebagai evaluasi bagi perusahaan
untuk menciptakan struktur modal yang baik; (3) bagi peneliti selanjutnya,
diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi penelitian selanjutnya,
sehingga penelitian selanjutnya dapat memberikan kontribusi yang berbeda; (4)
bagi pihak-pihak lain, untuk memperoleh informasi sebagai alat pengambilan
keputusan.
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Tinjauan Pastaks

i. Laporan Keuangan

Pengertian laporan keuangan menurut IAI (2009:1,5) adalah “ Suatu
penvajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas.”
Sedangkan pengertian laporan keuangan menurut Kieso, Weygani, dan
Warfield (2011 : 5) adalah:
“Financial statement are the principal means through which a company
communicates its financial information to those outside it. These statement provide a
company’s history quantified in money terms. The financial statement most frequenily
provided are (1) the statement of financial position, (2) the income staiement or
statement of comprehensive income, (3) statement of cash flow, and (4) the statement
of changes in equity. Note disclosures are an integral part of each financial
statements .

Perusahaan menyusun dan menyajikan laporan keuangan memiliki tujuan
tertentu. Laporan kcuangan dapat memberikan manfaat informasi bagi pihak-
pihak yang berkepentingan. Menurut 1Al (2009:1.5) tjuan laporan keuangan
adalah "memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan,
dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna
laporan keuangan dalam pembuatan keputusan ekonomi.”

2. Pengertian Strukfur Modal

Menurut Bangun dan Surianty (2008) struktur modal didefinisikan sebagai
“Kombinasi antara hutang jangka panjang dan ekuitas yang digunakan untuk
mendanai kegiatan operasi dan investasi perusahaan.”

3. Teeri Struktur Modal
a. Asymmetric Information Theory

Terdapat pengertian menurut Asymmetric Information Theory
sebagaimana dikutip dalam Firnanti (2011) yaitu:"Manajer perusahaan akan
mempunyai informasi yang lebih banyak mengenai prospek dan risiko yang
dihadapi perusahaan. Keadaan ini memungkinkan manajer menggunakan
informasi yang diketahuinya untuk mengambil keputusan, khususnya
keputusan pendanaan perusahaan”.

Fimanti (2011) juga menambahkan bahwa “Dalam asymmetric
information theory, dijelaskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
terhadap lebih tertutup atau terbukanya perusahaan untuk membagi informasi
kepada pihak luar”.

b. Trade Of Model Theory

Salah satu pembahasan mengenai frade of model theory diungkapkan oleh
Mutamimah (2003) dalam Kartika (2009) yaitu, “struktur modal optimal
tercapai pada saat terjadi keseimbangan antara manfaat penggunaan hutang
dengan biaya menggunakan hutang.”



¢. Pecking Order Theory

Terdapat beberapa asumsi mengenai pecking order theory yang digunakan
Mayvangsari (2001) sebagaimana dikutip dalam Joni dan Lina (2010), yaitu:
“1) perusahaan cenderung memilih pendanaan internal terlebih dahulu (laba
ditahan dan depresiasi} schingga pendanaan eksternal (hutang dan saham)
alternative terakhir, 2) jika perusahaan menggunakan dana eksternal maka
pemilihan dilakukan berjenjang mulai dari yang paling aman sampai yang
paling berisiko. seperti mulai dari sekuritas hutang, obligasi konversi, saham
preferen dan yang terakhir dari saham biasa, 3) kebijakan hutang yang ketat
dimana pihak manajemen akan menetapkan jumiah pembayaran dividend dan
target dividend payout ratio (DPR) yang konstan dan dalam periode tertentu
jumlah pembayaran dividen tidak akan berubah baik perusahaan tersebut
untung maupun rugi, 4) dalam mengantisipasi kekurangan atau kelebihan dari
persediaan arus kas dengan adanya kebijakan deviden , fluktuasi dari tingkat
keuntungan dan kesempatan investasi maka jika kurang pertama kali
perusahaan akan mengambil dari portofolio investasi lancar yang tersedia.”

4. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal

Banyak faktor yang harus diperhatikan manajer keuangan dalam
menentukan struktur modal perusahaan, faktor-faktor tersebut dapat berasal
dari dalam maupun luar perusahaan. Menurut Baral (2004) struktur modal
ditentukan oleh berbagai fakor internal dan eksternal, yang dijelaskan sebagai
berikut:

“Capital struciure of a firm determined by various internal and external factors. The
macro variables of the economi of a country like tax policy of government, inflation
rate, capital market condition, are the major external affect the capital structure of a
firm. The characteristics of an individual firm, which are termed here as micro
factors (internal), also effect the capital structure of enterprises”.

Brigham dan Ehrhard (2008: 597) menjelaskan bahwa “Several factors
influence a firm’s capital structure, includes its business risk, tax position, need for
financial flexibility, managerial conservatism or aggressiveness, and growth
opportunities.”

Krishnan dan Moyer (1996) dalam Margaretha dan Sari (2005)
mengungkapkan sembilan faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal,
diantaranya : “1) Asset Structure, 2) Growth, 3)Size, 4)Profitability, 5)
Reasearch and Development Expenses, 6) Risk, TYTax Factor, 8) Country,
dan 9) Industry.”

Penelitian Terdahulu

Margaretha dan Ramadhan (2010), dalam penelitiannya tentang faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal pada industri manufaktur di Bursa
Efek Indonesia menyimpulkan bahwa size, tangibility, profitability,liquidity,
growth,dan age, mempunyai pengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan non
debt tax shielddan investment tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Seftianne (2011) tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan pada perusahaan public sektor



manufakiur menyimpulkan bahwa growth opportunityv dan ukuran perusahaan
memiliki pengaruh vang positif terhadap struktur modal sementara profitabilitas,
tingkat liquiditas, risiko bisnis, kepemilikan managerial dan struktur aktiva tidak
memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

Prabansari dan Kusuma (2005) meneliti tentang {aktor-faktor vang
mempengaruhi struktur modal perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek
Jakarta menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan, pertumbuahan aktiva,
profitabilitas, dan struktur kepemilikan berpengaruh positif sedangkan risiko
bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal perusahaan.

Penelitian serupa dilakukan oleh Joni dan Lina (2010) mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal menyimpulkan bahwa pertumbuhan
aktiva, struktur aktiva, dan profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap struktur
modal.Sedangkan ukuran perusahaan, risiko bisnis, dan dividen tidak berpengaruh
terhadap struktur modal perusahaan.

Penelitian Santika dan Sudiyatno (2011) meneliti tentang struktur modal
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia menyimpulkan pertumbuhan
penjualan dan profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan
struktur aktiva tidak berpengaruh terhadap struktur modal. )

Wijayanti dan Arum Janie (2012) meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi
struktur modal perusahaan manufaktur go public di Bursa Efek Indonesia periode
2005-2010 menyimpulkan ukuran perusahaan dan struktur aktiva berpengaruh
terhadap struktur modal. Sedangkan profitabilitas dan pertumbuhan aktiva tidak

berpengaruh terhadap struktur modal.

Hipotesis Penelitian
1. Firm Size dan Sturktur Modal

Pengaruh firm size terhadap struktur modal adalah semakin besar perusahaan
maka semakin besar pula dana yang dibutuhkan perusahaan. Perusahaan besar
dapat memberikan jaminan dalam hal pelunasan hutang yang lebih besar daripada
perusahaan kecil. Perusahaan besar juga memiliki kecenderungan untuk
menggunakan sumber pendanaan eksternal dari pada perusahaan kecil. Dari
penelitian tersebut maka diajukan hipotesis penelitian yaitu:
Hipotesis 1: Firm Size memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan
2. Asset Structure dan Struktur Modal

Perusahaan yang modalnya tertanam dalam aktiva tetap, akan mengutamakan
pemenuhan modainya dengan modal sendiri. Namun, pengadaan aktiva tetap
memungkinkan perusahaan untuk melakukan tambahan hutang. Perusahaan yang
memiliki struktur aktiva dengan porsi aktiva yang tinggi lebih mudah dalam
melakukan pinjaman terhadap pihak eksternal karena dinilai memiliki securable
asset yang lebih baik. Dari penelitian tersebut maka diajukan hipotesis penelitian
yaitu:
Hipotesis 2: Asset structure memiliki pengaruh terhadap struktur modal
perusahaan.
3. Profitability dan Struktur Modal

Pengaruh profitability terhadap struktur modal adalah perusahaan dengan rafe
of return yang tinggi cenderung menggunakan proporsi hutang yang relatif kecil.



Hal ini disebabkan return yang tinggi akan menyediakan sejumlah dana internal
vang rerltif besar yang diakumulasikan sebagai laba ditahan. Dari penelitian
tersebut maka diajukan hipotesis penelitian yaitu:
Hipotesis 3: Profitability memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
4. Asset Growth dan Struktur Modal

Pertumbuhan aktiva menunjukkan besarnya dana vang dialokasikan oleh
perusahaan ke dalam aktivanya. Pertumbuhan aktiva akan menuntut perusahaan
untuk menyediakan dana yang memadai. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan
yang tinggi cenderung lebih banyak menggunakan hutang (obligasi) dibanding
perusahaan yang lambat pertumbuhaannya. Dari penelitian tersebut maka diajukan
hipotesis penelitian yaitu:
Hipotesis 4: Asset growth memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
5. Sales Growth dan Struktur Modal

Perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh
lebih banyak pinjaman dana untuk menanggung beban tetap yang tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Semakin tinggi
pertumbuhan penjualan, perusahaan akan lebih aman dalam menggunakan hutang
sehingga semakin tinggi struktur modalnya. Dari penelitian tersebut maka
diajukan hipotesis penelitian yaitu:
Hipotesis 5: Sales growth memiliki pengaruh terhadap struktur modal perusahaan.
6. Time Interest Earned dan Struktur Modal

Kemampuan perusahaan dalam membayar bunga pinjaman mempengaruhi
kepercayaan kreditor terhadap perusahaan. Semakin tinggi kemampuan
perusahaan membayar bunga pinjamannya, maka semakin tinggi kapasitas utang
perusahaan. Berdasarkan penelitian tersebut maka diajukan hipotesis yaitu:
Hipotesis 6: Time Interest Earned memiliki pengaruh terhadap struktur modal
perusahaan
7. Firm Size, asset structure, profitability, asset growth, sales growth, Time

Interest Earned dan Struktur Modal. Hipotesis yang dapat diajukan adalah:
Hipotesis 7: Firm Size, asset structure, profitability, asset growth, sales growth,

dan time interest earned secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap
struktur modal perusahaan.

METODOLOGS

Pemilihan obyek penelitian merupakan suatu tahap penting dalam
melakukan penelitian. Obyek yang akan diteliti, yaitu struktur modal perusahaan
manufaktur yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011. Alasan
pemilihan obyek penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah struktur modal
perusahaan tersebut dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti firm size, asset
structure, profitability, asset growth, sales growth, dan time interest earned.

Populasi dar Teknik Pemilihan Sampel

Populasi penelitian : Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada
tahun 2009 sampai dengan 2011. Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang



dipilih dengan metode purposive sampiing vaitu metode pemilihan secara tidak
acak. Sampel dipilih atas dasar kesesuaian karakteristik dengan kriteria sampel
vang ditentukan. Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini antara lain: (a)
Perusahaan tersebut merupakan perusahaan manufaktur yang konsisten terdafatar
di BEI 2009-2011.; (b} Perusahaan telah menerbitkan laporan keuangan secara
rutin dan lengkap serta mendapat opini wajar tanpa pengecualian dari Kantor
Akuntan Publik tahun 2009-2011_; (c) Perusahaan mempunyai data yang lengkap
untuk memenuhi perhitungan variabel-variabel yang akan diteliti pada penelitian
ini.; {(d) Laporan keuangan disajikan dalam mata uang rupiah.

Teknik Pengolahan Data : Analisis statistik deskriptif dan pengujian
asumsi klasik dilakukan sebelum melakukan penguiian hipotesis, hal ini untuk
menguji kelayakan penggunaan model regresi dan kelayakan variabel bebas.
Tujuan dari pengujian asumsi klasik adalah untuk memperoleh model regresi
dengan estimasi yang tidak bias dan pengujian dapat dipercaya. Asumsi klasik
yang harus terpenuhi yaitu residual terdistribusi npormal, tidak adanya
multikolinearitas, tidak adanya heteroskedastisitas, dan tidak adanya autokorelasi
pada model regresi.

Teknik Pengujian Hipotesis : Data sekunder merupakan data kuantitatif
berupa data struktur modal, firm size, profitability, asset structure, asset growth,
sales growth dan time interest earned. Pada penelitian ini menggunakan metode
analisis regresi berganda. Analisis tersebut dimaksudkan untuk mengukur
besarnya pengaruh antara beberapa variabel independen terhadap satu variabel
dependen.

1. Uji Koefisien Determinasi Ganda (R Square)
Pengujian Koefisien determinasi (R Square) atau kuadrat dari R, yaitu
menunjukkan koefisien determinasi. Angka ini akan diubah ke bentuk persen,
yang artinya persentase sumbangan pengaruh variabel independen. Adjusted R
square adalah R square yang telah disesuaikan,biasanya untuk mengukur
sumbangan pengaruh jika dalam regresi menggunakan lebih dari dua variabel
independen .. i

2. Uji Koefisien Regresi Secara Bersama (Uji F)
Uji F atau uji koefisien regresi secara bersama-sama, digunakan untuk
mengetahui apakah secara bersama-sama variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen. Dasar pengambilannya adalah jika
signifikansi < 0,05 maka Ha diterima dan Ho ditolak berarti memiliki
pengaruh yang signifikansi. Sebaliknya jika signifikansi >0,05 maka Ha
ditolak dan Ho diterima berarti tidak signifikansi .

3. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial { Uji )
Uji t atau uji koefisien regresi secara parsial digunakan untuk mengetahui
apakah secara parsial variabel independen berpengaruh secara signifikan atau
tidak terhadap variabel dependen dengan tingkat signifikansi 0,05. Dasar
pengambilannya adalah jika signifikansi < 0,05 maka Ha diterimadan Ho
ditolak berarti memiliki pengaruh yang signifikansi. Sebaliknya jika
signifikansi >0,05 maka Ha ditolak dan Ho diterima berarti tidak signifikansi
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif ini menunjukkan ukuran statistik seperti niiai
minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi dapat dilihat dari
Tabel 1 berikut ini:

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif Tahun 2009-2011

S —
N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation |
Capital Structure | 129 0002 447 ‘088282 081744
Firm Size 129 10,8623 13,7291  12.064369 62615
Asset Structure 129 0091 ,?BEj ,380209 ,191307
Profitability 129 0025 f 077537 07663
Asset Growth 129 -,3235 8317 ,130489 200175
Sales Growth 129 -.9988 1.4855 ,145105 292109
Time Interest 129 2335 4808900 20,946240 62,660
Earned
Valid N (listwise) | 129

Sumber : Hasil Pengolahan Data (OCutput SPSS)

Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalitas pada model regresi digunakan untuk menguji apakah nilai
residual yang dihasilkan dari regresi terdistribusi secara normal atau tidak, uji One
Sampel Kolmogorov Smirnov yaitu dengan melihat besaran signifikansi 0,05.
Residual terdistribusi secara normal jika nilai signifikansi > 0,05. Namun bila
nilai signifikansi < 0,05 maka dinyatakan tidak terdistribusi secara normal.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Tahun 2009-2011
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Usnstandardized
Residual
N 129
Normal Parameters™ Mean 000000
Std. Deviation 0759937
Most Extreme Differences Absolute ,109
Positive ,109
Negative -095
Kolmogorov-Smirnov Z 1,238
Asymp. Sig. (2-tailed) ,093

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber: Hasil Pengolahan Data (Curput SPSS)



Pada Tabel 2, hasil uji normalitas untuk tahun 2009-2011 menggunakan Orne
Sample Kolmogorov-Smirnov Test yang menunjukkan signifikansi (Asymp Sig 2-
Tailed) sebesar 0,093, karena signifikansi lebih dari 0.05 (0,093 > 0.05) maka
dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam analisi regresi berganda
untuk tahun 2009-2011 terdistribusi secara normal dan telah memenuhi syarat
normalitas.

b. Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas adalah keadaan dimana pada model regresi ditemukan
adanya korelasi yang sempumna atau mendekati sempuma antar variabel
indepnden. Model regresi yang baik scharusnya tidak terjadi korelasi yang
sempurna diantara variabel bebas. Untuk mengetahui suatu model regresi bebas
dari multikolinearitas yaitu mempunyai VIF ( variance inflation factor) kurang
dari 10 dan folerance lebih dari 0,1.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas Tahun 2009-2011

Variabel Collinearity Statistics Kesimpulan
Tolerance VIF
Firm Size 0.846 1,182 Tidak terjadi multikolinearitas
Asset Structure 0,910 1,099 Tidak terjadi multikolinearitas
Profitability 0,337 2,963 Tidak terjadi multikolinearifas
Asset Growth 0,541 1,849 Tidak terjadi multikolinearitas
Sales Growth 0,566 1,768 Tidak teriadi multikolinearitas
Time Interest Earned 0,359 2,786 Tidak terjadi multikolinearitas

Sumber: Hasil Pengolahan Data (Cutput SPSS)

Pada Tabel 3 menunjukkan hasil bahwa model regresi bebas dari multikolinearitas
karena kelima variabel memenuhi pedoman model regresi yang bebas
multikolinearitas yaitu Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 dan
tolerance lebih dari 0.1.

¢.Uji Heteroskedastisitas
Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas, pada
penelitian ini digunakan model Uji Glejser, yaitu dilakukan dengan cara
meregresikan antara variabel independen dengan nilai absolut residualnya. Jika
nilai signifikansi antara variabel independen dengan absolut residual lebih dari
0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
Tabel 4. Hasil Pengujian Hetroskedastisitas Tahun 2009-2011

Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Sid.
Model B Error Beta t Sig.

1 (Constant) 019 088 222 ,825
Firm Size 002 007 ,028 ,288 174
Asset Structure 035 024 ,139 1,484 ,140
Profitability -024 087 -,038 -,246 806
Asset Growth L0809 029 037 ,308 ,759
Sales Growth . D06 020 036 307 ,759



Time Interest  -2,124E-5 RiH -028 -.185 853
Earned

a. t Variable: absres

Samber: Hasil Pengolahan Data (Output SPSS)

Pada Tabel 4 dapat dilihat bahwa residual tidak memiliki korelasi secara
signifikan dengan variabel independen seperti firm size, assel structure,
profitability, asset growth, sales growth, dan time interest earned karena nilai
signifikansi lebih dari 0,05. Dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas antara variabel bebas dengan nilai residual pada model regresi
ini.
b. Uji Autokorelasi

Autokorelasi adalah keadaan dimana pada model regresi ada korelasi antara
residual pada periode t dengan residual pada periode sebelumnya (t-1).Model
regresi yang baik adalah yang tidak terdapat masalah autokorelasi. Metode
penguj;an menggunakan uji Durbin-Watson (DW test). Pengambilan keputusan
pada uji Durbin Watson adalah sebagai berikut :
DU <DW <4-DU maka Ho diterima, artinya tidak terjadi autokorelasi
2)DW <DL atau DW > 4-DL.  maka Ho ditolak, artinya terjadi autokorelasi
3)DL < DW < DU atau 4-DU < DW < 4-DL, artinya tidak ada kepastian atau
kesimpulan yang pasti. Nilai DU dan DL dapat diperoleh dari tabel statistik
Durbin Watson

Tabel 5. Hasil Pengujian Autokorelasi Tahun 2009-2011

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Sguare Square Estimate Durbin-Waison
1 580° 314 280 0778400 2,040

a. Predictors: (Constant}, Time Interest Eamed, Asset Structure, Asset Growth, Firm
SIZ’B, Sales Growth, Profitability

b. Dependent Variable: Capital Structure
Sumber: Hasil Pengolahan Data (Output SPSS)

Dari Tabel 5 menunjukkan bahwa Durbin-Waison scbesar 2,040 dari tabel
Durbin-Watson significance level 0,05 dengan k=6 dan n=129 diperoleh nilai DL
= 1,6165 dan DU = 1,8107. Nilai Durbin-Watson berada diantara DU<DW<4-DU
(1,8107 <2,040< 2,1893) yang artinya dalam model regresi berganda tidak terjadi
autokorelasi. Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa model regresi berganda
layak untuk digunakan.

Teknik Pengujian Hipotesis
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Berganda Tahun 2009-2011
Coefficientsa
Unstandardized  Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
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B Std. Error Beta

1 {Constant) -524154 .140123 -3,741 D00281
Firm Size 047811 011947 J326 4,002 000108
Asset Structure 134765 037704 J281 3,574 000504
Profitability -310934 .154558 -,260 -2,012 046448
Asset Growth 120413 046737 263 2,576 011176
Sales Growth -034191 .031319 -, 109 -1,092 277117
Time Interest -000107 000183 -073 -,586 558625
Eamned

Sumber: Hasil Pengolahan Data (Qurpur SPSS)

Persaman regresi berganda yang diinterpretasikan dalam penelitian inj yaitu
sebagai berikut :

Y’ =a+blX1 +b2X2 +b3X3 +b4X4 +bSXS5 +b6X6 +¢

Keterangan :

i =Long term debt to total assets

a = Nilai intercept atau konstanta

bl, b2, b3, b4, b5, b6 =Koefisien regresi, yaitu besamya perubahan Y apabila X
berubah sebesar satu satuan.

X1 = Logaritma total assets X4 =Asset Growth

X2 = Asset structure X5 =Sales Growth

X3 = Return on Asset perusahaan X6 = Time Interest Eamed
e = eror

Berdasarkan Tabel 6 model regresi linier berganda tahun 2009-2011 adalah
sebagai berikut :

Y’ (Capital Structure) = -0,524154 + 0,047811 (Firm Size) + 0,134765
(Asset Structure) — 0,310934(Profitability) + 0,120413(Asset Growth) — 0,034191
(Sales Growth)— 0,000107(Time Interest Earned)

Persamaan regresi dapat diinterprestasikan bahwa nilai konstan sebesar -0,524154
menunjukkan apabila nilai variabel menggunakan firm size, asset structure,
profitability, asset growth, sales growth, dan time interest eraned = 0 memiliki
capital structure sebesar -52,4%.

Koefisien regersi variabel firm size sebesar 0,047811, artinya jika variabel
independen lainnya tetap dan firm size mengalami kenaikan 1 satuan, maka
capital structure akan mengalami peningkatan sebesar 4,8%. Koefisein bernilai
positif artinya terjadi hubungan positif antara firm size dengan capital
structure Semakin naik firm size maka capital structure semakin meningkat.

Koefisien regersi variabel assef structure scbesar 0,134765, artinya jika
variabel independen lainnya tetap dan assef structure mengalami kenaikan 1
satuan, maka capital structure akan mengalami peningkatan sebesar 13,5%.
Koefisein bernilai positif artinya terjadi hubungan positif antara assef structure
dengan capital structure. Semakin naik asset structure maka capital
structuresemakin meningkat.
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Koefisien regersi variabel profitability sebesar -0,310934, artinya jika
variabel independen lainnya tetap dan profitability mengalami kenaikan 1 satuan,
maka capital structure akan mengalami penurunan sebesar -31,1%. Koefisein
bernilai negatif artinya terjadi hubungan negatif antara profitability dengan capital
structure. Semakin naik profitability maka capital structure semakin menurun.

Koefisien regersi variabel asser growth sebesar (,120413 artinya jika
variabel independen lainnya tetap dan asser growth mengalami kenaikan | satuan,
maka capital structure akan mengalami peningkatan sebesar 12%. Koefisein
bernilai positif artinya terjadi hubungan positif antara asser growth dengan capital
structure. Semakin naik asser growth maka capital structure semakin meningkat.

Koefisien regersi variabel sales growth sebesar -0,34191, artinya jika
variabel independen lainnya tetap dan sales growth mengalami kenaikan 1
satuan, maka capital structure akan mengalami penurunan sebesar -3,4%.
Koefisein bernilai negatif artinya terjadi hubungan negatif antara sales growth
dengan capital structure. Makin naik sales growth maka capital structuresemakin
menurun.

Koefisien regersi variabel time interest earned sebesar -0,000107, artinya
jika variabel independen lainnya tetap dan fime interest earned mengalami
kenaikan 1 satuan, maka capital structure akan mengalami penurunan sebesar
0,0107%. Koefisein bernilai negatif artinya terjadi hubungan negatif antara time
interest earned dengan capital structure. Makin naik time interest earned maka
capital structuresemakin menurun.

a.Uji Koefisien Korelasi dan Determinasi Ganda (R dan Adjusted R2)
Tabel 7. Hasil Uji Korelasi dan Determinasi Ganda (R dan Adjusted R')

Model Summary”
Adjusted R Std. Errorofthe  Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson
1 S560° J14 - 280 0778400 2,040

a. Predictors: (Constant), Time Interest Earned, Asset Structure, Asset Growth, Firm
Size, Sales Growth, Profitability

b. Dependent Variable: Capital Structure

Sumber: Hasil Pengolahan Data (Outpur SPSS)

Pada Tabel 7 besarnya angka kontribusi yang diberikan firm size, asset structure,
profitability, asset growth, sales growth, dan time interest earned terhadap capital
structure dapat dilihat dari angaka AdjustedR sebesar 0,280 atau 28% yang
menunjukkan koefisien determinasi ganda. Hal ini berarti 28% variabel capital
structure dapat dijelaskan oleh variasi dari keenam variabel independen (firm size,
asset structure, profitability, asset growth, sales growth dan time interest earned)
sedangkan 72% dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar penelitian ini.

b.Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F)

Tabel 8. Hasil Uji F Tahun 2009-2011



ANOVA®

Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 338 3 056 9,303 .0000000216°
Residual JI39 122 006
Total 1.077 128

a. Predictors: (Constant), Time Interest Earned, Asset Structure, Asset Growth,
Firm Size, Sales Growth, Profitability

b. Dependent Variable: Capital Structure

Sumber: Hasil Pengolahan Data (Output SPSS)

Pada Tabel 8 menunjukkan F hitung sebesar 9,303 dan nilai signifikansi
0,0000000216. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 (0,0000000216<0,05)
maka hipotesis alternatif dapat diterima yang artinya firm size, asset structure,
profitability, asset growth, sales growth, dan fime interest earned secara bersama-
sama memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Hasil signifikasnsi lebih kecil
dari 0,05 (0.0000000216<0,05) berarti model regresi layak digunakan untuk
memprediksi variabel dependen.

¢.Uji Koefisien Regresi Secara Parsial { Uji t}

Uji t digunakan untuk menguji besarnya pengaruh variabel independen terhadap
vartiabel dependen dengan melihat tingkat signifikansi masing-masing variable
independen terhadap variabel dependen.

Tabel 9. Hasil Uji t Tahun 2009-2011

Variabel Signifikansi Kesimpulan
Firm Size 0000108  H, diterima
Asset Structure 0,000504  H,,diterima
Profitability 0,046448  H,diterima
Asset Growih 0,011176  H,diterima
Sales Growth 0,277117  H,sditolak atan tidak diterima
Time Interest Earned 0.558625  Hgsditolak atau tidak diterima

Sumber: Hasil Pengolahan Data (Outpur SPSS)

Pada Tabel 9 terlihat bahwa variabel firm size memiliki nilai signifikasni
0,000108 vaitu lebih kecil dari 0,05 (0,000108< 0,05). Hipotesis pertama diterima,
hal ini menunjukkan bahwa firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
capital structure pada tingkat keyakinan 95%.

Variabel assef structure memiliki nilai signifikasni 0,000504 yaitu lebih kecil dari
0,05 (0,000504<0,05). Hipotesis dua diterima, hal ini menunjukkan bahwa asser
structure memiliki pengaruh yang signifikan terhadap capital structure pada
tingkat keyakinan 95%.

Variabel profitability memiliki nilai signifikasni 0,046448 yaitu lebih kecil dari
0,05 (0,046448<0,05). Hipotesis tiga diterima, hal ini menunjukkan bahwa
profitability memiliki pengaruh yang signifikan terhadap capifal structure pada
tingkat keyakinan 95%.



Yariabel asset growth memiliki nilai signifikasni 0,011176 vaitu lebih kecil dari
0,05 {(0,011176<0,05). Hipotesis empat diterima, hal ini menunjukkan bahwa
asset growth memiliki pengaruh vang signifikan terhadap capital structure pada
tingkat kevakinan 95%.

Variabel sales growth memiliki nilai signifikasni 0,277117 vaitu lebih besar dari
0,05 (0,277117 >0,05). Hipotesis lima ditolak, hal ini menunjukkan bahwa sales
growth tidak memiliki pengaruh vang signifikan terhadap copital sfructure pada
tingkat kevakian 95%.

Variabel time interest earned memiliki nilai signifikasni 0,558625 yaitu lebih
besar dari 0,05 (0,558625 >0,03). Hipotesis Enam tolak, hal ini menunjukkan
bahwa time inferest earned tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
capital structure. -

PENUTUP

Kesimpuias dan Saras

Kesimpulan penelitian ini variabel firm size, asser structure, profitability. asset
growth, memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan manufaktur pada tingkat keyakinan 95%. SedangkanVariabel sales
growth dan time interest earned tidak memilik pengaruh yang signifikan terhadap
struktur modal pada perusahaan manufaktur pada tingkat keyakinan 95%.

Angka R pada Model Summaryb( Tabel7) sebesar 0,560 menunjukkan nilai
koefisien korelasi ganda yang menjelaskan bahwa hubungan antara vriabel
independen yakni, firm size, asset structure, profitability, asset growth, sales
growth, dan time interest eamed dengan variabel dependen struktur modal adalah
positif dan kuat. Hal ini dikarenakan besamya angka R lebih besar dari 0,5 (0,560
> 0,5)..Besarnya kontribusi yang diberikan firm size, asset structure, profitability,
asset growth, sales growth, dan time interest earned terhadap struktur modal dapat
dilihat dari angka Adjusted R sebesar 0,280 atau 28%. Hal ini menunjukkan
bahwa 28% variabel struktur modal dipengaruhi oleh variasi dari variabel firm
size, asset structure, profitability, asset growth, sales growth, dan time interest
carned. Sedangkan 72% dijelaskan oleh variabel-variabel lain diluar penelitian.

Variabel firm size, assei siructure, profitability, asset growth, sales growth dan
time interest earned secara bersama-sama juga terbukti berpengaruh terhadap
struktur modal.

Saran

Penelitian ini hanya terbatas pada kajian empiris mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi strukiur modal perusahaan dalam sektor manufaktur yang go
public di Bursa Efek Indonesia, periode relatif pendek dari tahun 2009 sampai
dengan tahun 2011 dan variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih belum
mencangkup semua faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Sedangkan
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal banyak dan kompleks.

Saran untuk penelitian selanjutnya agar tidak hanya melakukan penelitian
pada industri sektor manufaktur, memperpanjang periode penelitian dan
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menambah variable. Bagi pihak-pihak lain dan manajemen perusahaan, sebagai
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan diharapkan dapat
digunakan sebagai evaluasi bagi perusahaan untuk menciptakan struktur modal
yang baik.
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