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RINGKASAN

Determinan Struktur Modal Pada Sub Sektor Food And Beverage Di BEI;
Windi Permata Tsani; 160810201070; 2020; Halaman 46; Jurusan Manajemen;

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Jember

Struktur modal merupakan keputusan pendanaan dalam menentukan
perbandingan antara jumlah utang yang di pinjam oleh perusahaan dengan jumlah
modal yang dimiliki perusahaan sendiri. Sumber pendanaan dibedakan menjadi dua
yaitu dana internal yang berasal dari laba ditahan sedangkan dana eksternal berasal
dari utang. Setiap pengambilan keputusan pendanaan manajer keuangan perlu
mempertimbangan sumber dana yang dipilih dengan mengkombinasikan secara
optimal antara hutang dan modal sendiri. Hal tersebut membuat manajer keuangan
harus lebih berhati-hati dalam memutuskan pendanaan. Banyak faktor yang
mempengaruhi struktur modal perusahaan diantaranya dalam penelitian ini adalah
profitabilitas, tangibility asset, growth opportunity, non-debt tax shield, volatilitas
pendapatan dan size.

Penelitian ini berjenis explanatory research. Penelitian ni menggunakan
data sekunder berupa laporan tahunan dengan periode pengamatan 2012-2018.
Populasidalam penelitian iniadalah sub sektor food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Penentuan sampel dengan metode purposive sampling
sehingga diperoleh 77 sampel. Variabel dependen yang digunakan adalah struktur
modal. Sedangkan variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas,
tangibility asset, growth opportunity, non-debt tax shield, volatilitas pendapatan
dan size.

Metode dalam penelitian ni menggunakan Analisis Regresi Linier
Berganda, dengan hasil pengujian terdapat 2 variabel independen profitabilitas dan
tagibility asset yang memiliki pengaruh terhadap struktur modal. Sedangkan 4
variabel independen growth opportunity, non-debt tax shield, volatilitas pendapatan
dan size tidak memiliki pengaruh terhadap struktur modal.

viil
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SUMMARY

Determinants Of Capital Structure In Sub Sector Food And Beverage In BEI;
Windi Permata Tsani; 160810201070; 2019; Pages 46; Management; Faculty of
Economics and Business, University of Jember

Capital structure is a funding decision in determining the comparison of
amount issued with the amount of capital needed by the company. Funding sources
are divided into two, namely internal funds taken from retained earnings while
external funds are received from debt. Every decision from a financial manager
needs to consider the source of funds chosen by combining the optimal mix between
loans and equity. This makes the financial manager more careful in deciding to
approve. The factors that influence the company's capital structure are research on
profitability, tangible assets, growth opportunities, non-debt tax shields, earning
volatility and size.

The type of this research is explanatory research. This study uses secondary
data in the form of annual reports with 2012-2018 observation periods. The
population in this study is the food and beverage sub sector listed on the Indonesia
Stock Exchange. Purposive sampling used to determine the method in order to
obtain 77 samples. The dependent variable used is the capital structure. While the
ndependent variables used are profitability, asset tangibility, growth opportunity,
non-debt tax shield, earning volatility and size.

The method in this research uses Multiple Linear Regression Analysis, with
2 test results there are independent variable profitability and tagibility asset that
have influence on capital structure. Whereas 4 independent growth opportunity
variables are non-debt tax shield, earning volatility and size have no influence on
capital structure.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Struktur modal sebuah perusahaan pada food and beverage harus berhati-

hati karena terdapat banyak faktor-faktor yang mempengaruhi pemilihan struktur
modal perusahaan food and beverage (Handanti dan Gunawan, 2010). Industri food
and baverage di Indonesia semakin siap untuk menerapkan revolusi industri
keempat dengan adanya pemanfaatan teknologi yang semakin maju. Industri i
sangat didukung dalam prioritas untuk era ekonomi digital dengan menggunakan
tekonologi yang terkini, sehingga dapat menghasilkkan produk yang premium dan
mampu bersaing di pasar global (Sindonews.com).

Industri manufaktur yang paling tahan terhadap krisis adalah industri food
and beverage, dikarenakan dalam keadaan krisis konsumen akan lebih membatasi
kebutuhan sekunder agar kebutuhan primer mereka terpenuhi. Selain itu, industri
i cenderung lebih mtensif terhadap modal dalam pengembangan produk dan
ekspansi pangsa pasar. Sejak adanya industri 4.0 di tahun 2012 hingga 2018 ini
perusahaan food and beverage telah menggunakan pemanfaatan teknologi sebagai
penunjang perkembangan bisnis. Pesatnya industri ini dikarenakan kebutuhan
masyarakat Indonesia yang konsumtif dalam sehari — hari dan saham yang dimiliki
food and beverage selalu diminati oleh kalangan investor (Kompas.com). Hal
tersebut sangat menggiurkan sekali dalam dunia bisnis pada industri food and
beverage. Pemanfaatan teknologi mi juga membutuhkan pendanaan yang cukup
besar dalam menjalankan bisnisnya, maka akan sangat berpengaruh terhadap
struktur modal perusahaan. Pentingnya struktur modal bagi perusahaan food and
beverage dikarenakan memilki dampak langsung terhadap posisi keuangan
perusahaan sehingga manajer keuangan harus mengetahui faktor-faktor yang
mempengaruhi struktur modal.

Stuktur modal merupakan hal terpenting pada satiap perusahaan, karena
baik buruknya berdampak kepada posisi finansial. Jika perusahaan mempunyai
struktur modal yang tidak baik yaitu dengan mempunyai utang sangat besar maka
dapat meningkatkan beban bagi perusahaan. Struktur modal juga menjelaskan
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tentang adanya keputusan pendanaan dalam menentukan perbandingan antara
jumlah utang yang di pinjam oleh perusahaan dengan jumlah modal yang dimiliki
perusahaan sendiri. Setiap pengambilan keputusan pendanaan manajer keuangan
perlu mempertimbangan sumber dana yang dipiih dengan mengkombinasikan
secara optimal antara hutang dan modal sendiri. Struktur modal yang optimal
didapatkan dengan melalui keseimbangan antara risiko dan pengembalian sehingga
memaksimalkan harga saham (Handanti dan Gunawan, 2010). Hal tersebut maka
manajer keuangan harus berhati — hati dalam memutuskan pendanaan perusahaan,
sebab disamping itu masih ada faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal.

Penelitian yang membahas tentang faktor — faktor yang mempengaruhi
struktur modal pada berbagai sektor usaha telah dilakukan, sebagaimana penelitian
mi dikemukakan oleh Naur & Nafi’ (2017), Supriyanto dan Falikhatun (2008),
Prasetya dan Asandimitra (2014), Khémiri dan Noubbigh (2018) dan Wibowo
(2016) menemukan variabel yang mempengaruhi struktur modal diantara lain
Profitabilitas, Tangibility asset, Growth Opportunities, Non-Debt Tax Shield,
Volatilitas Pendapatan, dan Size terhadap struktur modal.

Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba pada suatu periode tertentu. Semakin profitabel
suatu perusahaan maka semakin besar laba yang dihasilkan, maka perusahaan
tersebut tidak membutuhkan utang dalam mencukupi kebutuhan dananya (Puspita
dan Kusumaningtias, 2010). Pada penelitian yang ditemukan oleh Kusna dan
Setijani (2018), Alnagar (2015), Khémiri dan Noubbigh (2018), Puspita dan
Kusumaningtias (2010) menyimpulkan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh
negatif signifikan terhadap struktur modal. Namun, bukan hanya profitabilitas saja
yang digunakan sebagai faktor yang mempengaruhi struktur modal, adapun
tangibility asset yang juga dapat mempengaruhi struktur modal.

Tangibility assetini merupakan variabel yang terpenting pada struktur
modal, karena fangibility asset terdapat aset tetap sebagai jaminan (collateral) atas
pinjaman yang cenderung lebih banyak menggunakan hutang bagi pihak kreditur.
Semakin tinggi aset berwujud yang dimiliki perusahaan berarti semakin banyak

kreditur didorong untuk memberikan pinjaman pada perusahaan (Khémiri dan
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Noubbigh, 2018). Pada penelitian yang ditemukan oleh Supriyanto dan Falikhatun
(2008), Khémiri dan Noubbigh (2018) dan Widodo (2014) menjelaskan bahwa
tangibility asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal. Dalam
hal ini struktur modal bukan hanya di pengaruhi oleh fangibility asset, melainkan
dapat juga dipengaruhi oleh growth opportunity yang dapat digunakan untuk
melihat peluang di masa mendatang.

Growth opportunity merupakan peluang pertumbuhan suatu perusahaan di
masa yang akan datang. Menurut teori pecking order, pertumbuhan memiliki
dampak positif pada utang. Bahkan, perusahaan-perusahaan dengan peluang
pertumbuhan yang tinggi lebih mudah dalam mendapatkan akses pendanaan
eksternal untuk memenuhi kebutuhan perusahaannya (Khémiri dan Noubbigh,
2018). Pada penelitian Khémiri dan Noubbigh (2018) dan Setiawan (2006)
menemukan bahwa Growth opportunity berpengaruh positif terhadap struktur
modal. Adapun variabel lain yaitu non-debt tax shield yang mempengaruhi struktur
modal.

Non-Debt Tax Shield merupakan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap
laba rugi yang bukan berasal dari utang. Dalam pengurangan pajak perusahaan
dapat menggunakan depresiasi atau dana pensiun. Apabila perusahaan memiliki
non-debt tax shield yang tinggi, maka perusahaan harus membatasi pembiayaan
eksternal (Misco, 2017). Variabel ini diukur dengan rasio biaya penyusutan dan
penyusutan total aset sebagai proksi NDTS (Khémiri dan Noubbigh, 2018), (Chen,
2004), (Clark et al., 2008), dan (Memon et al, 2015). Penelitian yang dilakukan
oleh Cortez dan Susanto (2012), Khémiri dan Noubbigh (2018), De Jong et al,
(2008), dan Bradley et al, (1984) menemukan hasil bahwa NDTS berpengaruh
negatif terhadap struktur modal. Adapun variabel lain yang mempengaruhi struktur
modal yaitu volatilitas pendapatan.

Volatilitas Pendapatan mencerminkan naik turunnya pendapatan dari suatu
perusahaan dan merupakan salah satu proksi resiko bisnis perusahaan.Volatilitas
pendapatan yang lebih tinggi berarti probabilitas kebangkrutan yang lebih besar
karena ketidakmampuan perusahaan untuk membayar bunga dan hutang pada saat

jatuh tempo (Khémiri & Noubbigh, 2018). Penelitian yang dilakukan oleh Wibowo
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(2016) volatilitas pendapatan dilihat sebagai resiko bisnis perusahaan yang
berpengaruh terhadap struktur modal sedangkan menurut Khémiri & Noubbigh
(2018) volatilitas pendapatan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur modal
Adapun variabel lain yang mempengaruhi struktur modal yaitu size.

Size merupakan ukuran perusahaan menunjukan besarnya aset yang dimiliki
oleh suatu perusahaan. Perusahaan dengan aset besar akan lebih mudah untuk
memperoleh pinjaman dan menggunakan pendanaan jangka panjang yang lebih
besar daripada perusahaan kecil (Utami et al., 2013). Pada penelitian yang
dikemukakan oleh Utami et al., (2013) menemukan bahwa besar kecilnya
perusahaan sangat berpengaruh terhadap keputusan penggunaan hutang dalam
struktur modal, terutama dalam memperoleh dana pinjaman sedangkan Andrayani
dan Sudirman (2014) menemukan bahwa size berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Berdasarkan latar belakang diatas terdapat perbedaan pada beberapa
penelitian terdahulu mengenai faktor yang mempengaruhi sruktur modal, hal
tersebut membuat peneliti ingin menguji ulang variabel yang mempengaruhi
struktur modal. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah profitabilitas,
tangibility asset, growth opportunity, non-debt tax shields, volatilitas pendapatan,

dan size.

1.2 Rumusan Masalah

Mengetahui faktor — faktor yang mempengaruhi struktur modal mndustri
food and beverage, struktur modal sangat penting sekali pada setiap perusahaan
terutama pada perusahaan food and beverage sebab struktur modal memiliki
dampak langsung terhadap posisi keuangan perusahaan sehingga manajer keuangan
harus berhati — hati dalam mengelolah struktur modal dan mengetahui apa saja
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Struktur modal sendiri
merupakan pertimbangan antara modal sendiri yang dimiliki perusahaan dengan
utang. Fenomena yang terjadi industri food and beverage mi paling tahan terhadap
krisis ekonomi di Indonesia sebab keadaan krisis apapun konsumen dipastikan

membutuhkan kebutuhan primer untuk sehari — hari dan juga perusahaan ini
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merupakan salah satu perusahaan yang siap dalam memasuki industri keempat yang

memanfaatkan teknologi terkini, akan tetapi perusahaan membutuhkan sumber

pendanaan yang lebih besar, maka hal tersebut akan berpengaruh terhadap struktur

modal perusahaan. Terkait hal tersebut maka seorang manejer keuangan perlu

berhati — hati dalam mengambil keputusan pendanaan karena ada beberapa faktor

yang mempengaruhinya diantaranya : profitabilitas, tangibility asset, growth

opportunity, non-debt tax shields, volatilitas pendapatan, dan size. Berdasarkan

pada latar belakang, peneliti ingin menganalisis ulang variabel -variabel yang tidak

konsisten dengan rumusan masalah sebagai berikut :

1. Apakah Profitabilitas memengaruhi struktur modal pada sub sektor food and
beverage di BEI ?

2. Apakah Tangibility asset memengaruhi struktur modal pada sub sektor food and
beverage di BEI ?

3. Apakah Growth opportunity memengaruhi struktur modal pada sub sektor food
and beverage di BEI ?

4. Apakah Non-Debt Tax Shield memengaruhi struktur modal pada sub sektor food
and beverage di BEI ?

5. Apakah Volatilitas Pendapatan memengaruhi struktur modal pada sub sektor
food and beverage di BEI ?

6. Apakah Size memengaruhi struktur modal pada sub sektor food and beverage di
BEI ?

1.3 Tujuan Penelitian

Mengacu pada perumusan masalah yang telah diajukan, tujuan dari

penelitian i diantara lain :

1. Untuk menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap struktur modal pada sub
sektor food and beverage di BEIL

2. Untuk menganalisis pengaruh Tangibility asset terhadapstruktur modal pada sub
sektor food and beverage di BEI.

3. Untuk menganalisis pengaruh Growth opportunity terhadapstruktur modal pada
sub sektor food and beverage di BEIL
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4. Untuk menganalisis pengaruh Non-Debt Tax Shield terhadap struktur modal
pada sub sektor food and beverage di BEL

5. Untuk menganalisis pengaruh Volatilitas Pendapatan terhadap struktur modal
pada sub sektor food and beverage di BEI.

6. Untuk menganalisis pengaruh Size terhadap struktur modal pada sub sektor food
and beverage di BEL

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian diharapkan untuk dapat memberikan manfaat kepada pihak
— pihak diantara lain :
1. Bagi investor atau calon investor

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai masukan dalam
mengambil keputusan investasi khususnya pada perusahaan food and beverage
yang terdaftar di BEI dengan mempertimbangkan struktur modal antara utang
dengan modal yang dimiliki perusahaan dan kemampuan perusahaan dalam
menyelesaikan beban tetap yang timbul dari utang.
2. Bagi peneliti selanjutnya

Hasil penelitian ini dapat dijadikan salah satu wawasan tambahan atau
referensi untuk riset selanjutnya mengenai pengaruh profitabilitas, tangibility asset,
growth opportunity, non-debt tax shields, volatilitas pendapatan, dan size terhadap
struktu modal perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEL.
3. Bagi perusahaan

Sebagai sumber infomasi tambahan untuk perusahaan food and beverage
terkait pengaruh profitabilitas, tangibility asset, growth opportunity, non-debt tax
shields, volatilitas pendapatan, size terhadap struktur modal.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Struktur Modal

Struktur modal merupakan suatu keseimbangan antara kewajiban jangka
panjang dengan modal sendiri. Semakin besar proporsi kewajiban pada struktur
modal maka semakin tinggi leverage yang mengakibatkan perusahaan tidak mampu
untuk membayar bunga pada saat jatuh tempo sehingga kreditur mengalami kerugian
(Puspita dan Kusumaningtias, 2010). Ketika perusahaan menggunakan utang dalam
jumlah besar mengakibatkan beban tetap yang harus ditanggung perusahaan semakin
besar pula, hal itu dapat membuat resiko keuangan meningkat, yaitu resiko pada saat
perusahaan tidak bisa membayar utang. Struktur modal yang optimal yaitu struktur
modal yang dapat meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan nilai
perusahaan (Kesuma, 2009). Adapun teori mengenai struktur modal diantaranya
sebagai berikut :
a. Teori Trade Off

Teori trade off ini menjelaskan adanya hubungan pajak, risiko kebangkrutan,
dan penggunaan utang yang disebabkan keputusan struktur modal yang diambil
perusahaan. Teori i merupakan keseimbangan antara keuntungan penggunaan
utang dengan biaya finansial distress dan agency cost, apabila perusahaan tidak
menggunakan dananya dan perusahaan menggunakan dana investasi dengan
pinjaman seluruhnya akan mengakibatkan keburukan pada perusahaan, agar
perusahaan tidak mengalami keburukan keputusan terbaik yaitu mempertimbangkan
kedua pembiayaan tersebut (Nurrohim, 2008). Trade off juga menjelaskan perbedaan
struktur modal yang akan ditargetkan antara perusahaan. Dalam arti perusahaan dapat
mempertimbangkan peningkatan nilai perusahaan dan biaya yang akan digunakan
untuk memperhitungkan struktur modal yang optimal. Teori ini menyatakan utang
yang lebih besar dapat mengimplikasikan tingkat profitabilitas, sebab pemberi utang
tidak mengalami resiko sehingga kapasitas utang yang lebih besar menunjukan
kemampuan perusahaan dalam membayar bunga (Firnanti, 2011).

b. Teori Pecking Order
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Teori pecking order ini menjelaskan tentang cara memilih sumber dana dari
eksternal atau internal, akan tetapi toeri ini lebih menyukai dana internal yaitu
pendanaan hasil operasi perusahaan yang berwujud laba ditahan Ketika perusahaan
menggunakan dana dari eksternal, maka perusahaan harus menerbitkan sekuritas dan
obligasi yang bersifat opsi, jika tidak mencukupi maka perusahaan harus
menerbitkan saham baru (Nuswandari, 2013). Dana internal lebih disukai karena
perusahaan tidak perlu membuka diri dari sorotan publik akibat penerbitan saham
baru. Dana eksternal lebih disukai dalam bentuk utang daripada modal sendiri karena
biaya emisi lebih murah dari biaya saham baru sebab penerbitan saham baru akan
menurunkan harga saham lama (Nurrohim, 2008).

2.1.2  Faktor — Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal
a. Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba
dengan periode waktu tertentu. Perusahaan yang sangat profitable dasarnya tidak
memerlukan utang dalam memenuhi kebutuhan dananya. Hal ini sesuai dengan teori
pecking order yang menjelaskan bahwa perusahaan lebih cenderung suka
menggunakan sumber modal sendiri daripada utang ketika perusahaaan
membutuhkan dana. Semakin tinggi persediaan dana modal sendiri seperti laba
ditahan, maka tingkat utang semakin kecil Semakin tinggi profitabilitas maka
semakin rendah struktur modal. Apabila perusahaan memiliki profitabilitas rendah
maka perusahaan lebih cenderung menggunakan debt financing (Utami et al., 2013).
b. Tangibility asset

Tangibility asset merupakan aset tetap permanen yang dimiliki perusahaan
yang digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan, seperti mesin-mesin,
gedung, tanah, kendaraan, mebel, dan lain sebagainya. Tangibility asset juga dapat
menentukan seberapa besar utang jangka panjang, hal ini sangat berpengaruh dalam
struktur modal (Andrayani dan Sudirman,2014).Dengan adanya aset tetap sebagai
jaminan (collateral) bagi pihak kreditur, tangibility menjadi salah satu variabel
terpenting pada struktur modal. Apabila aset tetap yang dimiliki perusahaan semakin
tinggi maka akan banyak kreditur dalam memberikan pinjaman (Khémiri dan

Noubbigh, 2018). Maka dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki
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tangibility aset dengan jumlah yang cukup besar dapat dikatakan perusahaan itu juga
memiliki jumlah rasio utang yang cukup besar (Supriyanto & Falikhatun, 2008)
c. Growth opportunity

Growth opportunity adalah kesempatan pengembangan perusahaan yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan dimasa yang akan datang. Perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan tinggi cenderung memerlukan dana yang cukup besar sehingga
perusahaan akan menggunakan dana tambahan berupa utang sebab dana internal
tidak mencukupi. Hal tersebut sesuai dengan teori pecking orderyang menyatakan
bahwa adanya urutan dalam pendanaan dimulai dari pendanaan mnternal hingga
menggunakan dana tambahan eksternal berupa utang dalam struktur modal (Prasetya
dan Asandimitra, 2014). Apabila perusahaan tersebut memiliki peluang pertumbuhan
yang tinggi maka akan lebih mudah dalam mengakses dana eksternal berupa utang
dalam pemenuhan kebutuhan perusahaan (Khémiri dan Noubbigh, 2018).
d. Non-Debt Tax Shield

Non-Debt Tax Shield merupakan biaya depresiasi dan amortisasi terhadap
laba rugi yang bukan berasal dari utang. Pendorong perusahaan untuk mengurangi
utangnya salah satu fungsi dari depresiasi, sehingga sumber modal internal
perusahaan dapat mengurangi pendanaan dari utang yang ada pada perusahaan
tersebut. Dalam pengurangan pajak perusahaan dapat menggunakan depresiasi atau
dana pensiun. Apabila perusahaan memiliki non-debt tax shield yang tinggi, maka
tidak diperlukan perusahaan untuk menggunakan utang yang tinggi pula (Misco,
2017). Hal tersebut sesuai dengan teori pecking order yang menyimpulkan bahwa
perusahaan dengan non-debt tax shields tinggi akan menurunkan tingkat utang
perusahaan jika keuntungan (laba) meningkat, karena sebagian keuntungan
merupakan sumber dana perusahaan sendiri, maka non-debt tax shields dapat diukur

dengan depresiasi atau penyusutan terhadap total aset (Sari et al., 2013).

e. Volatilitas Pendapatan

Volatilitas Pendapatan merupakan tingkat volatilitas dari keuntungan yang
didapatkan perusahaan. Pendapatan sulit untuk diprediksi dan lebih sulit diprediksi
lagi ketika volatilitas tinggi. Ketidakpastian pendapatan yang diperoleh perusahaan
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food and beverage merupakan resiko yang dihadapi oleh perusahaan. Naik turunya
pendapatan dapat membuat perusahaan sulit mendapatkan dana eksternal, karena
perusahaan tidak stabil Volatilitas yang tinggi dapat mengakibatkan perusahaan
bangkrut karena ketidakmampuan perusahaan membayar bunga dan utang pada saat
jatuh tempo (Khémiri & Noubbigh, 2018).
f. Size

Size atau ukuran perusahaan merupakan besarnya aset yang dimiliki
perusahaan, perusahaan yang memiliki aset yang besar akan lebih mudah dalam
memperoleh pinjaman jangka panjang, sedangkan perusahaan yang kecil akan sulit
untuk mendapatkan pinjaman modal jangka panjang (Utami et a/, 2013). Kebutuhan
dana yang besar dipenuhi dari sumber internal, dimana hal ini sejalan dengan teori
pecking order yang menjelaskan bahwa teori ini lebih menyukai dana internal dan
menunjukkan hubungan yang negatif terhadap struktur modal perusahaan. Semakin
besar ukuran perusahaan maka akan semakin rendah struktur modal perusahaan

(Nuswandari, 2013).

2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian ini menjadikan bahan acuan atau pendukung dengan menggunakan
penelitian terdahulu yang merupakan landasan bagi peneliti, berikut adalah kajian
penelitian terdahulu dalam bentuk tabel sebagai berikut :
Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

Peneliti Variabel Metode Hasil

Alnajjar, Dependen : Struktur Analisis Profitabilitas berpengaruh

2015 Modal (DER), Regresi negatif signifikan, Ukuran
Independen : Linier perusahan  berpengaruh
Profitabilitas (ROA), Berganda  positif tidak signifikan.
Ukuran (SIZE)

Yushinta Dependen : Struktur Regresi Tangibility asset

dan Modal (DER), Linier berpengaruh positif,

Suryadani, Independen : Berganda  Profitabilitas berpengaruh

2010 Tangibility asset negatif, Ukuran
(TANG), Profitabilitas Perusahaan berpengaruh
(ROA), Ukuran (SIZE), positif,

Dilanjutkan ke halaman 11
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Lanjutan Tabel 2.1 halaman 10
Ghosh dan Dependen : Struktur Regresi Profitabilitas berpengaruh

Fosberg, Modal (DER), Linier negatif, Ukuran

2018 Independen : Berganda  berpengaruh positif,
Profitabilitas (ROA), Tangibilitas  berpengaruh
Ukuran (SIZE), negatif, Pajak non-utang
Tangibility asset berpengaruh negatif,
(TANG), Non-debt tax Growth opportunity
shield (NDTS), Growth berpengaruh positif
opportunity
(GROWTH)

Hardanti Dependen : Struktur Regresi Size berpengaruh positif,

dan Modal (DER), Linier Profitabilitas positif

Gunawan, Independen : SIZE, Berganda

2010 ROA,

Misco, 2017 Dependen : Struktur Regresi Profitabilitas tidak
Modal (DER), Linier berpengaruh signifikan
Independen : Berganda  Ukuran tidak berpengaruh
Profitabilitas (ROA), signifikan, Non-debt tax
Size (SIZE), Non-debt shield berpengaruh tidak
tax shield (NDTYS) signifikan terhadap

struktur modal

Wibowo, Dependen : Struktur Regresi Profitabilitas

2016 Modal (DER), Linier berpengaruh, Tangibility
Independen : Berganda  tidak berpengaruh,
Profitabilitas (ROA), Volatilitas pendapatan
Tangibility asset berpengaruh, Size tidak
(TANG), Volatilitas berpengaruh
Pendapatan (DFL),
SIZE

Nuswandari Dependen : Struktur Regresi Profitabilitas berpengaruh

, 2013 Modal (DER), Linier negatif, ukuran
Independen : Berganda  perusahaan berpengaruh
Profitabilitas (ROA), positif, Growth
Size (SIZE), Growth opportunity berpengaruh
opportunity negatif.
(GROWTH)

Sumber : Alnajjar (2015), Yushinta dan Suryandani (2010), Ghosh dan Fosberg
(2018), Hardanti dan Gunawan (2010), Misco (2017), Wibowo (2016), dan
Nuswandari (2013).

2.3 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual dalam penelitian ini menunjukan bahwa faktor — faktor
yang mempengaruhi struktur modal pada sub sektor food and beverage yang terdaftar
di BEI, maka kerangka konseptual penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut:
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Profitabilitas

Tangibility asset

Growth Opportunity

Struktur Modal

Non-Debt Tax Shield

Volatilitas
Pendapatan

Size

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
Dari kerangka konseptual diatas dapat diketahui bahwa perusahaan food and

beverage dalam menjalankan bisnisnya perlu memperhatikan struktur modal.
Masalah pendanaan adalah permasalahan terpenting utama yang dipegang oleh
manajer keuangan sebab akan berpengaruh terhadap laporan posisi keuangan
perusahaan. Dengan adanya hal tersebut maka manajer keuangan harus berhati — hati
dalam memutuskan pendanaan perusahaan, sebab disamping itu masih ada faktor —
faktor yang mempengaruhi struktur modal diantaranya profitabilitas yang secara
parsial berpengaruh terhadap struktur modal, tangibility asset yang secara parsial
berpengaruh terhadap struktur modal, growth opportunity yang secara parsial
berpengaruh terhadap struktur modal, non-debt tax shield yang secara parsial
berpengaruh terhadap struktur modal, volatilitas pendapatan yang secara parsial
berpengaruh terhadap struktur modal, dan size juga secara parsial berpengaruh
terhadap struktur modal.

2.4 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan dan kajian literatur yang
telah diperoleh, maka didapatkan hasil hipotesis dalam penelitian ini diantaranya
sebagai berikut :
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2.4.1 Profitabilitas terhadap Struktur Modal

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
selama periode tertentu (Munawir, 2004:33). Perusahaan yang memiliki profitabilitas
yang besar pada dasarnya tidak membutuhkan utang dalam memenuhi kebutuhan
dananya.Semakin tinggi profitabilitas berarti perusahaan semakin baik dan makmur
(Yushinta dan Suryandari, 2010). Tingkat pengembalian yang tinggi berarti
perusahaan mampu dalam membiyai sebagian besar kebutuhannya dengan dana hasil
sendiri. Penggunaan utang yang relatif kecil membuat tingkat pengembalian atas
mvestasi semakin tinggi. Karena itulah kemampuan perusahaan yang profitable akan
cenderung lebih memanfaatkan dana internal untuk keperluan investasi dan
kebutuhan operasionalnya (Handanti dan Gunawan, 2010).

Hal ini sesuai dengan teori pecking order yang menjelaskan bahwa
perusahaan cenderung menyukai sumber dana internal daripada menggunakan
hutang. Semakin tinggi persediaan dana untuk membiayai kegiatan operasionalnya
dan kesempatan investasi yang berasal dari dana internal berupa laba ditahan, maka
tingkat hutang akan semakin kecil dan adanya hubungan yang negatif antara
profitabilitas terhadap struktur modal (Utami er al, 2013). Berdasarkan hasil
penelitian empiris yang dikemukakan oleh peneliti Kusna dan Setjani (2018),
Alnagar (2015), Khémiri dan Noubbigh (2018), Puspita dan Kusumaningtias (2010),
Hardanti dan Gunawan (2010), Nurrohim, (2008), menyimpulkan bahwa
profitabilitas mempunyai pengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.

H;, : Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
2.4.2 Tangibility asset terhadap Struktur Modal

Tangibility merupakan rasio aset tetap terhadap total aset. Ketika perusahaan
menggunakan utang dalam jumlah besar maka aset tetap yang dimiliki perusahaan
juga berjumlah besar (Sartono, 2001:248). Terkait hal tersebut skala perusahaan yang
besar memudahkan akses dalam mendapatkan sumber pendanaan, sedangkan
perusahaankecil tidak mudah dalam mendapatkan sumber pendanaan (Supriyanto
dan Falikhatun, 2008). Dengan demikian tangibility dapat digunakan untuk
menentukan seberapa besar utang jangka panjang yang dapat diambil dan hal ini akan

berpengaruh juga terhadap penentuan besarnya struktur modal (Andrayani dan
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Sudirman, 2014). Pada penelitian empiris yang ditemukan oleh Supriyanto dan
Falikhatun (2008), Khémiri dan Noubbigh (2018) dan Widodo (2014) menjelaskan
bahwa tangibility asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal.
H, : Tangibility berpengaruh posttif signifikan terhadap struktur modal.

2.4.3 Growth opportunityterhadap Struktur Modal

Growth opportunity merupakan peluang untuk mengembangan pertumbuhan
perusahaannya di masa yang akan datang. Apabila pertumbuhan perusahaan semakin
tinggi maka dana yang dibutuhkan semakin besar, akan tetapi perusahaan
memerlukan dana tambahan berupa utang untuk meningkatkan pertumbuhan
perusahaan karena dana internal tidak mencukupi dalam membiayai kegiatan
pengembangannya (Prasetya dan Asandimitra, 2014). Peluang pertumbuhan yang
positif dapat berdampak pada kondisi perputaran keuangan yang baik. Perusahaan
akan memperluas usahanya dengan nilai growth opportunity yang tinggi sehingga
mampu untuk mencapai dan menghasilkan keuntungan yang besar dimasa yang akan
datang. Peluang pertumbuhan yang tinggi dapat dijadikan tercapainya kemakmuran
para pemegang saham (Kusna dan Setjani, 2018).

Hal tersebut senada dengan teori pecking order yang menyatakan adanya
urutan dalam pendanaan dimulai dari dana internal hingga menggunakan dana
eksternal dan perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi akan lebih mudah
mendapatkan dana eksternal berupa utang (Khémiri dan Noubbigh, 2018).Pada
penelitian empiris yang dikemukakan oleh Khémiri dan Noubbigh (2018) dan
Setiawan (2006) menemukan bahwa Growth opportunity berpengaruh positif
terhadap struktur modal.

Hs : Growth opportunity berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal
2.4.4 Non-Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal

Non-Debt Tax Shield merupakan biaya depresiasi terhadap laba rugi yang
bukan berasal dari utang. Pendorong perusahaan untuk mengurangi utangnya salah
satu fungsi dari depresiasi, sehingga sumber modal internal perusahaan dapat
mengurangi pendanaan dari utang yang ada pada perusahaan tersebut (Misco, 2017).
Non-debt tax shield berupa depresiasi aset tetap yang dimiliki perusahaan. Apabila

depresiasi perusahaan semakin tinggi maka dapat diartikan perusahaan memiliki aset
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tetap yang tinggi pula hal tersebut menyebabkan perusahaan akan lebih mudah dalam
mendapatkan utang dari pihak luar dengan menjaminkan aset dari perusahaan
(Krisnanda dan Wiksuana, 2015).

Dalam teori pecking order juga menyatakan jika perusahaan memiliki non-
debt tax shield yang tinggi artinya perusahaan akan menurunkan tingkat utang dan
akan meningkatkan keuntungan. Terkait hal tersebut sebagian dari keuntungan yang
diperoleh perusahaan berasal dari dana internal. Oleh karena itu non-debt tax shield
dapat diukur dengan depresiasi terhadap total aset (Sari et a/, 2013). Penelitian yang
dilakukan oleh Cortez dan Susanto (2012), Khémiri dan Noubbigh (2018), De Jong
et al., (2008), dan Bradley et al., (1984) menemukan hasil bahwa NDTS berpengaruh
negatif terhadap struktur modal.

Hy4 : Non-Debt Tax Shield berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal
2.4.5 Volatilitas Pendapatan terhadap Struktur Modal

Volatilitas Pendapatan merupakan salah satu proksi untuk resiko bisnis
perusahaan. Volatilitas yang tinggi perusahaan akan cenderung mempunyai masalah
terhadap keuangan, sehingga dapat mengakibatkan kegagalan dalam pemenuhan
klaim pada saat jatuh tempo (Dewi et al, 2019). Volatilitas pendapatan dapat
diartikan sebagai tingkat volatilitas dengan perubahan yang cepat dari keuntungan
yang didapatkan oleh perusahaan. Apabila volatilitas yang dimiliki perusahaan tinggi
maka laba sulit akan diprediksi. Jika laba naik turun perusahaan akan mengalami
kesulitan untuk mendapatkan dana dari pihak luar, dikarenakan kondisi laba
perusahaan tidak stabil. Semakin tinggi tingkat volatilitas laba, maka capital gain
yang akan didapatkan mvestor semakin besar ketika laba mencapai maksimal
(Rowena dan Hendra, 2017)

Penelitian yang dilakukan oleh Wibowo (2016) volatilitas pendapatan dilihat
sebagai resiko bisnis perusahaan yang berpengaruh terhadap struktur modal
sedangkan menurut Khémiri dan Noubbigh (2018), De Jong et a/ (2008), Koksal dan
Orman (2011) volatilitas pendapatan memiliki pengaruh negatif terhadap struktur
modal.

Hs : Volatilitas pendapatan berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.
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2.4.6 Size terhadap Struktur Modal

Ukuran perusahaan memiliki peran penting dalam menentukan besar kecilnya
suatu keputusan pendanaan. Perusahaan ukuran besar cenderung lebih banyak
memerlukan dana yang besar pula daripada perusahaan dengan ukuran kecil (Guna
dan Sampurno, 2018). Perusahaan besar memiliki tingkat penjualan yang besar dan
menghasilkan tingkat keuntungan yang besar, kebutuhan dana yang besar
menggunakan sumber dana mternal. Ukuran perusahaan besar mampu mengambil
keuntungan ekonomis dalam menerbtkan utang jangka panjang, bahkan dapat
memiliki daya tawar terhadap kreditur. Kecenderungan perusahaan besar lebih
mudah dalam mendapatkan informasi kepada investor luar daripada perusahaan
kecil. Dengan itu perusahaan yang besar lebih cenderung memiliki masalah asimetris
yang lebih sedikit dan kecenderungan memiliki banyak ekuitas daripada utang karena
itu memiliki leverage yang lebih rendah. Meskipun begitu perusaahaan dengan
ukuran besar memiliki arus kas yang lebih stabil dan probabilitas kebangkrutan akan
semakin kecil (Rozikin, 2008).

Hal ini sejalan dengan teori pecking order yang menunjukkan arah negatif
antara perusahaan dengan struktur modal. Jika sumber dana internal sudah digunakan
semua, maka perusahaan menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan
(Nuswandari, 2013). Berdasarkan hasil penelitian yang dikemukakan oleh Andrayani
dan Sudirman (2014) menyimpulkanjika size berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap struktur modal.

Hg : Size berpengaruh negatif signifikan terhadap struktur modal.


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Rancangan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
explanatory research, yaitu untuk menguji hubungan kausalitas antar variabel
penelitian (Gumanti et al.,2018:13) dengan menggunakan metode regresi linier
berganda dalam menjawab rumusan masalah yang telah diajukan peneliti dan
penelitian ini bertujuanmenganalisis hubungan antara profitabilitas, tangibility
asset, growth opportunity, non debt tax shields, volatilitas pendapatan dan size

terhadap struktur modal pada sub sektor food and beverage di BEI.

3.2 Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah sub sektor food and beverage. Metode

pengambilan sampel penelitian inimenggunakan purposive sampling yaitu cara

pengambilan sampel yang didasarkan dengan pertimbangan-pertimbangan tertentu

pada sub sektor food and beverage. Adapun kriteria yang digunakan untuk
penentuan sampel yaitu sebagai berikut :

1. Perusahaan food and beverage yang listed pada periode 2012 - 2018 dipilih
karena telah memasuki masa - masa industri 4.0 dengan pemanfaatan teknologi
dan yang pastinya akan berpengaruh terhadap laporan keuangan yang akan
menjadi objek penelitian.

2. Perusahaan food and beverage yang tidak delisting dan tidak relisting serta
memiliki kelengkapan dan mempublikasikan laporan keuangan selama periode
penelitian.

3. Perusahaan selama periode penelitian tidak melakukan merger atau akuisisi
karena apabila perusahaan melakukan merger dan akuisisi akan terjadi
perbedaan pada laporan keuangan dalam peningkatan asetnya, jika perusahaan

food and beverage melakukan merger dan akuisisi selama periode penelitian.
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3.3 Jenis Data dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh secara
tidak langsung dari sejumlah informasi laporan keuangan tahunan yang
dipublikasikan pada periode 2012-2018. Data i diperoleh dari website Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada laman www.idnfinasials.com, www.sahamok.com,

kppu.go.id ataupun pada website resmi perusahaan food and beverage.

3.4 Identifikasi Variabel Penelitian

Variabel penelitian terdiri dari variabel dependen (terikat) dan variabel
independen (bebas). Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu struktur modal
(DER). Pada variabel dependen dalam penelitian ini yaitu profitabilitas (ROA),
tangibility asset (TANG), growth opportunity (GROWTH), non debt tax shields
(NDTS), volatilitas pendapatan (DOL) dan size (SIZE).

3.5 Definisi Operasional dan Skala Pengukuran Variabel
Penelitian ini menggunakan 2 variabel yaitu variabel bebas dan variabel
terikat. Variabel bebas meliputi profitabilitas, tangibility asset, growth opportunity,
non-debt tax shields, volatilitas pendapatan, dan size sedangkan variabel terikat
meliputi struktur modal. Berikut i1 dijelaskan definisi operasional untuk variabel
penelitian :
1. Profitabilitas (ROA)
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan pada periode tertentu.
2. Tangibility asset (TANG)
Tangibility asset menunjukkan suatu kekayaan yang dimiliki perusahaan dengan
aset tetap sebagai jaminan atas pinjaman yang cenderung menggunakan utang
bagi pihak kreditur.
3. Growth opportunity (GROWTH)
Growth opportunity merupakan peluang pertumbuhan pada suatu perusahaan di

masa yang akan datang.
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4. Non-Debt Tax Shileds (NDTS)
NDTS mencakup pengurangan pajak pada pembebanan biaya depresiasi yang
dapat mengurangi pajak selain bunga utang. Dalam pengurangan pajak dapat
menggunakan depresiasi atau dana pensiun.

5. Volatilitas Pendapatan (DOL)
Volatilitas pendapatan merupakan naik turunnya keuntungan penjualan yang
diperoleh perusahaan dan salah satu proksi resiko bisnis.

6. Size
Size merupakan ukuran perusahaan untuk menunjukkan besar kecilnya suatu
perusahaan.

7. Struktur Modal (DER)
Struktur modal merupakan perimbangan antara hutang dengan modal sendiri
perusahaan.
Semua variabel (ROA, TANG, GROWTH, NDTS, DOL, SIZE, dan DER)

diukur dengan menggunakan skala rasio.

3.6 Metode Analisis Data
3.6.1 Analisis Data

Metode analisis ini menggunakan rumus yang ada pada umumnya. Berikut
nilai rumus variabel ditemukan sebagai berikut :

a. Variabel Dependen
Struktur Modal (DER)

Dalam penelitian i diukur dengan DER yaitu perbandingan antara hutang

perusahaan dengan total aset dengan menggunakan rumus sebagai berikut :

DER = O e (Nuswandari, 2013)

total modal sendiri

b. Variabel Independen

1) Profitabilitas

Pada pengukuran ini peneliti menggunakan rasio ROA dengan rumus

sebagai berikut :
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labab ih lahb d jak .
ROA = 82abersinsctelahbunga danpajak oo, (Utamiet al, 2013)

total aset

2) Tangibility Aset (TANG)

Dalam pengukurannya tangibility aset perbandingan antara aktiva tetap

dibagi total aktiva dengan rumus sebagai berikut:

TANG= B e, (Prasetya dan Asandimitra, 2014)

total aset

3) Growth Oppportunity (GROWTH)

Growth opportunity tersebut dapat dihitung dari perbandingan antara aset
tahun ini dikurangi oleh asettahun sebelumnya lalu dibagi oleh aset tahun

sebelumnya dengan rumus sebagai berikut:

GROWTH =2’ =~ ol d....'» (Khémiri dan Noubbigh, 2018)

aseti_q

4) Non-Debt Tax Shield (NDTS)

Non-Debt Tax Shield digunakan dalam depresiasi untuk mengurangi pajak
selain bunga hutang. Pengukuran non-debt tax shield sebagaiberikut:

N DTS = 2 e (Prasetya dan Asandimitra, 2014)
Total Aset

5) Volatilitas Pendapatan (DOL)

Volatilitas pendapatan merupakan naik turunnya laba yang dimiliki

perusahaan. Volatilitas pendapatan ini dapat diukur dengan rumus:

11 10) R R (Sartono, 2010:260)

Perubahan Penjualan

6) Size (SIZE)

Size menggambarkan besar kecilnya total aset. Size dapat diukur dengan
menggunakan rumus:

SIZE =Ln (Total ASEt)......cevvviiiieeeeeeeciieeeee e (Utami et al., 2013)
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3.6.2 Uji Normalitas Data
Pengujian i bertujuan untuk mengetahui apakah data berdistribusi dengan
normal atau tidak. Pada penelitian ini sampel lebih dari 50 akan menggunakan uji
Kolmogorov-smirnov sedangkan sampel kurang dari 50 akan menggunakan
Shapiro-Wilk.. Langkah-langkah pengujian dengan melihat besaran pada
kolmogorov-smirnov test adalah :
a. Merumuskan hipotesis
Hj : bi=0, artinya data berdistribusi normal
H; : bi # 0, artinya data tidak berdistribusi normal
b. Menentukan tingkat signifikansi (o)
Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 5%
c. Menguji normalitas data menggunakan uji Kolmogorov Smirnov atau Saphiro
Wilk.
d. Menghitung p- value
e. Kesimpulan
Dari hasil uji kolmogorov smirnov dapat disimpulkan :
a. Apabila p-value> a, maka HO diterima artinya data berdistribusi normal
b. Apabila p-value< a, maka H1 ditolak artinya data tidak berdistribusi normal
Apabila data tidak berdistribusi dengan normal maka dapat dilakukan
perbaikan yang dilakukan untuk mengatasinya adalah dengan mentransformasi ke
dalam bentuk logaritma natural Jika data masih tidak berdistribusi normal maka
dapat menggunakan central limit theorem untuk mengasumsikan data berdistribusi
dengan normal. Central Limit Theorem menyatakan apabila sampel dalam
penelitian berjumlah 30 atau lebih besar, maka akan menjamin distribusi data
penelitian mendekati normal (Amirullah, 2013:86).
3.6.3 Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis ini untuk menentukan apakah berpengaruh signifikan antara
variabel dependen dengan independen. Berikut persamaan regresi dinyatakan :

DER; = a + bROA; + b, TANG;; + b3 GROWTH;, + b, NDTS;, + bs DOL;,
+ bgSIZE; + e


http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

23

Keterangan :

DER;; = Struktur modal perusahaan i pada periode ¢

a = Konstanta

bi_¢ = Koefisien Regresi

e = Eror

ROA;; = Profitabilitas perusahaan i pada periode ¢
TANG;; = Tangibility assetperusahaan i pada periode ¢
GROWTH;; = Growth opportunity perusahaan i pada periode ¢
NDTS;; = Non-debt tax shields perusahaan i pada periode ¢
DOL;; = Volatilitas pendapatan perusahaan i pada periode ¢
SIZE;; = Size perusahaan i pada periode ¢

3.6.4 Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas Model
Uji normalitas model dilakukan untuk menguji apakah nilai dari residual

yang dihasilkan oleh model regresi berdistribusi secara normal atau tidak. Nilai
residual dari model regresi yang berdistribusi normal ataupun mendekati normal,
maka model regresi dapat dikatakan baik.Uji normalitas model regresi dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogrov Smirnov, dengan menentukan
tingkat signifikan sebesar 5% pada uji normalitas model regresi penelitian ini
(Ghozali, 2005:53). Langkah — langkah untuk melakukan uji normalitas model
dapat dilakukan sebagai berikut :
1. Merumuskan hipotesis

Hy : bi=0, artinya data berdistribusi normal

H, : b #0, artinya data tidak berdistribusi normal
2. Menentukan tingkat signifikansi (o)

Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 5%
3. Menguji normalitas data menggunakan uji Kolmogorov Smirnov atau Saphiro

Wilk.
4. Menghitung p- value

5. Kesimpulan
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Dari hasil uji kolmogorov smirnov dapat disimpulkan :
1) Apabila p-value> o, maka HO diterima artinya data berdistribusi normal
2) Apabila p-value< a, maka H1 ditolak artinya data tidak berdistribusi normal
Uji normalitas model juga dapat dilakukan dengan melihat sebaran dari data
yang terdapat dalam sumber diagonal di grafik Normal P — Plot of Regression
Standardized Residual atau dengan menggunakan uji One Sample Kolmogorov —
Smirnov. Terdapat dasar pengambilan keputusan terkait penentu normalitas dari
model regresi yaitu sebagai berikut :
1) Apabila penyebaran data berada disekitar garis diagonal dan mengikuti arah dari
garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
2) Apabila penyebaran data berada jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti
arah dari garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
b. Uji Multikolinearitas
Uji mni memilki tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antara variabel independen. Regresi dikatakan baik
apabila  tidak terjadi  multikolinearitas antar  variabel independennya.
Multikolinearitas dapat dilhat melalui Varians Inflation Factor (VIF) dan
tolerance dengan ketentuan:
1) Nilai VIF > 10 dan Tolerance< 0,1, maka dapat diartikkan terjadi
multikolinearitas
2) Nilai VIF < 10 dan T7olerance> 0,1, maka dapat diartikan tidak terjadi
multikolinearitas
Menurut Gujarati (2013:434-439) langkah-langkah perbaikan
multikoliniearitas:
1) Mencari informasi dugaan sebelumnya pada penelitian terdahulu dengan teori
relevan yang mendasari bidang penelitian.
2) Menghilangkan atau membuang salah satu atau lebih variabel independen yang
menyebabkan terjadinya multikoliniearitas.
3) Melakukan transformasi variabel yaitu dengan melakukan regresi dalam bentuk
yang berbeda dengan waktu yang berurutan.
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4) Menambah data baru untuk penelitian.
c. Uji Heteroskedastisitas

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi memiliki
ketidaksamaan varian dari residual pada satu pengamatan ke pengamatan lain.
Pengujian dilakukan dengan menggunakan uji Glejser dengan ketentuan:

1) Menghitung nilai residual
Meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel independen
2) Merumuskan hipotesis
Hy : tidak terjadi Heteroskedastisitas
H; : terjadi Heteroskedastisitas
3) Menentukan tingkat signifikansi (o)
Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian mni adalah sebesar 5%
4) Kesimpulan

a) Apabila p-value> a, artinya model tidak terjadi Heteroskedastisitas

b) Apabila p-value< a, artinya model terjadi Heteroskedastisitas

Cara mendeteksi adanya heteroskedastisitas dengan membuat grafik dari
residu sebagai sumbu tegak dan variabel independen sebagai sumbu mendatar.
Apabila grafik menunjukan adanya hubungan linier antar residu dengan variabel
independen maka dapat diindikasikan terjadi heteroskedastisitas. Untuk mengatasi
hal tersebut dengan cara mentransformasikan atau mengubah persamaan regresi
menjadi logaritma.

d. Uji Autokorelasi.

Uji yang digunakan untuk menguji apakah model regresi linier terdapat
korelasi antar kesalahan pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 atau
sebelumnya. Dengan tingkat signifikansi () sebesar 5%. Salah satu uji yang dapat
digunakan untuk mendeteksi adanya autokorelasi yaitu melalui uji Durbin Watson
(DW). Adapun langkah-langkah uji Durbin Watson sebagai berikut:

1) Merumuskan hipotesis:
Hy : tidak terjadi autokorelasi

H; : terjadi autokorelasi
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2) Menentukan nilai dU (batas atas) dan dL (batas bawah) yang dapat dilihat dari
tabel Durbin Watson

3) Membandingkan nilai Durbin Watson dengan nilai dU (batas atas)dan dL (batas
bawah)

4) Menentukan kriteria:
a) Jika d <dL atau d > dL,artinya terjadi autokorelasi
b) Jika dU <d< 4 - dU, artinya tidak terjadi autokorelasi.
c¢) Jika dL < d< dL atau 4 — dU < d<4dL maka tidak ada keputusan.

Apabila terjadi autokorelasi, maka langkah yang dapat dilakukan yaitu
dengan menggunakan metode transformasi first difference atau dapat juga
menggunakan metode Cochrane Orcutt.

3.6.5 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dengan menggunakan t-test dapat dilakukan dengan
langkah-langkah sebagai berikut :
a. Merumuskan Hipostesis :

1) Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal
Hoi : B1 > 0, artinya secara parsial variabel profitabilitas tidak berpengaruh
negatif terhadap struktur modal

Hai : B1 < 0, artinya secara parsial variabel profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap struktur modal

Daerah
penolakan Ho

Daerah

penerimaan Ho

vy

a

Gambar 3.1 : Uji Satu Arah

2) Pengaruh Tangibility Asset terhadap Struktur Modal
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Ho2 : B2 <0, artinya secara parsial variabel tangibility asset tidak berpengaruh
positif terhadap struktur modal

Ha : B2 > 0, artinya secara parsial variabel tangibility asset berpengaruh positif
terhadap struktur modal

——— Daerah
H.,-'-"" ""--\.H
-~ M penclakan Ho
- "'\-RH
-~
- -
el Daecrah iy - S
penerimaan Ho /') N
- __,.";f ra
.-"li.f .ff
ox

Gambar 3.2 Uji Satu Arah

3) Pengaruh Growth Opportunity terhadap Struktur Modal
Hos : B3 <0, artinya secara parsial variabel growth opportunity tidak berpengaruh
positif terhadap struktur modal

Has : B3 > 0, artinya secara parsial variabel growth opportunity berpengaruh
positif terhadap struktur modal

—— Daerah
!/"’ . penclakan Ho
. \
-
- o,
— Daerah e
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Gambar 3.3 Uji Satu Arah

4) Pengaruh Non-Debt Tax Shield terhadap Struktur Modal
Hoa : B4 > 0, artinya secara parsial variabel non-debt tax shield tidak berpengaruh
negatif terhadap struktur modal
Has : B4 < 0, artinya secara parsial variabel non-debt tax shield berpengaruh

negatif terhadap struktur modal
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Daerah
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Gambar 3.4 Uji Satu Arah

5) Pengaruh Volatilitas Pendapatan terhadap Struktur Modal

Hos : Bs > 0, artinya secara parsial variabel volatilitas pendapatan tidak

berpengaruh negatif terhadap struktur modal

Has : Bs < 0, artinya secara parsial variabel volatilitas pendapatan berpengaruh
negatif terhadap struktur modal

Daerah
penolakan Ho

Daerah
penerimaan Ho

7y

a

Gambar 3.5 Uji Satu Arah

6) Pengaruh Size terhadap Struktur Modal

Hos : Be > 0, artinya secara parsial variabel size tidak berpengaruh negatif
terhadap struktur modal

Has : B6 < 0, artinya secara parsial variabel size berpengaruh negatif terhadap
struktur modal
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Daerah
penolakan Ho

Daerah

penerimaan Ho

s

a
Gambar 3.6 Uji Satu Arah
b. Menentukan tingkat signifikansi (o)
Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebesar 1%, 5%
dan 10%
c. Menentukan Kriteria
Dalam perhitungan uji-t dapat diambil kesimpulan bahwa :
a) Apabila p-value > a , maka HO diterima
b) Apabila p-value < a , maka HO ditolak
d. Menarik kesimpulan

3.7 Kerangka Peme cahan M as alah
Kerangka pemecah masalah memiliki sebuah tujuan untuk dapat
menjelaskan tahap — tahap yang akan digunakan oleh peneliti mulai awal meneliti

hingga selesai penelitian. Berikut kerangka pemecah masalah ditujuhkan :
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Mengumpullean
Data
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Variabel Dependen
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Vartabel Independen Profitabilitas,
Tangibility Asset, Growth Opportunity,
Non-Debt Tax Shields, Volatilitas
Pmdapatan dan Size

QP
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Kesimpulan

Gambar 3.7 Kerangka Pemecahan Masalah
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Keterangan :

L.
2.

Start, penelitian dimulai

Pengumpulan data sekunder seperti laporan keuangan tahuanan perusahaan yang
bersumber dari BEI

Uji Normalitas data, merupakan pengujian yang dilakukan untuk menguji
apakah data yang telah dikumpulkan terdistribusi dengan baik atau tidak, apabila
masih belum dapat dilakukan perbaikan

Melakukan analisis linier berganda untuk mengetahui pengaruh antara variabel
Uji asumsi klasik untuk mengetahui pelanggaran dalam model regresi
Normalitas Model , Multikolinieritas, Autokorelasi, Heteroskedastisitas

Uji T untuk mengetahui pengaruh model regresi linier berganda secara parsial
Interpretasi hasil merupakan tahap peneliti untuk membahas hasil dari
penelitiannya

Kesimpulan dan saran, dimana peneliti sudah meneyelesaikan hasil yang telah
dibuat kemudian menyimpulkan hasilnya dengan dilanjut memberikan saran

Stop, menunjukkan bahwa penelitian selesai.
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BAB 5. PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan, dapat ditarik kesimpulan bahwa:

1. Rasio profitabilitas yang diukur dengan return on asset (ROA) secara parsial
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor food
and beverage yang terdaftar di BEI.

2. Rasio tangibility asset yang diukur dengan TANG secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor food and
beverage yang terdaftar di BEI.

3. Rasio growth opportunity yang diukur dengan GROWTH secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor food
and beverage yang terdaftar di BEI.

4. Rasio non-debt tax shields yang diukur dengan NDTS secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor food
and beverage yang terdaftar di BEI.

5. Rasio volatilitas pendapatan yang diukur dengan degree of operating laverage
(DOL) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada
perusahaan sub sektor food and beverage yang terdaftar di BEI.

6. Rasio size yang diukur dengan SIZE secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor food and beverage yang
terdaftar di BEI.

Berdasarkan hasil penelitiatn dan pembahasan, maka dapat disimpulkan
bahwa profitabilitas return on asset (ROA) dan tangibility asset (TANG)
merupakan faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal perusahaan sub sektor
food and beverage yang terdaftar di BEIL Sedangkan growth opportunity
(GROWTH), non-debt tax shield (NDTS), volatilitas pendapatan (DOL) dan size
(SIZE) bukan merupakan faktor yang mempengaruhi struktur modal sub sektor food
and beverage yang terdaftar di BEI.
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5.2 Saran

Berdasarkan hasil, keterbatasan penelitian dan kesimpulan maka saran yang
dapat diberikan adalah sebagai berikut :
1. Bagi Investor dan Calon Investor

Penelitian ini memberikan hasil bahwa ROA dan TANG berpengaruh
signifikan terhadap struktur modal perusahaan sub sektor food and beverage,
sehingga  bagi investor maupun calon investor disarankan  untuk
mempertimbangkan rasio tersebut dalam pengambilan keputusan investasi pada
perusahaan.
2. Bagi Peneliti Selanjutnya

Disarankan untuk menambah periode atau jumlah pengamatan, hal ini
dikarenakan distribusi data yang tidak normal karena variasi data dan jumlah yang
kurang selain itu arah hubungan yang sesuai tidak perlu mengganti variabel. Selain
itu ada arah hubungan yang sesuai antara independen dan dependen maka tidak
perlu mengganti variabel.
3. Bagi Perusahaan

Penelitian ini memberikan hasil bahwa variabel ROA dan TANG
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada perusahaan sub sektor food
and beverage. Sebab itu, bagi perusahaan sub sektor food and beverage disarankan
untuk lebih meningkatkan kemampuan manajemen melalui ROA dan TANG agar
kinerja keuangannya semakin meningkat dan dapat meningkatkan struktur modal

perusahaan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1. Sampel Penelitian Sub Sektor Food and Beverage

No. Kode Nama Perusahaan
1 ALTO PT. TriBanyan Tirta Tbk.
2 CEKA PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk
3 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk.
4 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk
5 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk
6 MYOR  PT. Mayora Indah Tbk
7 PSDN PT Prasidha Aneka Niaga Tbk
8 SKBM PT. Sekar Bumi Tbk
9 SKLT PT. Sekar Laut Tbk
10 STTP PT Siantar Top Tbk
11 ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industri Tbk
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Lampiran 2. Perhitungan Profitabilitas Diukur Dengan Return On Asset (ROA)

53

No | Nama Perusahaan | Tahun EAT Total Aset ROA

2012 | 16.305.675.308 891.412.775.646 | 0,01829

2013 1 12.058.794.054 | 1.499.429.588.294 | 0,00804

PT TRI BANYAN | 2014 | (9.840.906.176) | 1.236.807.511.653 | -0,00796

1. TI&TL/}Yg)bk 2015 1 (24.345.726.797) | 1.180.228.072.164 | -0,02063

2016 | (26.500.565.763) | 1.165.093.632.823 | -0,02275

20171 (62.849.581.665) | 1.109.383.971.111 | -0,05665

2018 | (33.021.220.862) | 1.109.843.522.344 | -0,02975

2012 | 58344237476 | 1.027.692.718.504 | 0,05677

2013 | 65.068.958.558 | 1.069.627.299.747 | 0,06083

PT WILMAR [ 2014 | 41.001.414.954 | 1.284.150.037.341 | 003193
CAHAYA

> | INDONESIA Thk | 2015 | 106.549.446.980 | 1.485.826.210.015 | 0,07171

(CEKA) 2016 | 249.697.013.626 | 1.425.964.152.418 | 0,17511

2017 | 107.420.8%6.839 | 1.392.636.444.501 | 0,07713

2018 | 92.649.656.775 | 1.168.956.042.706 | 0,07926

2012 913.421.077.000 | 745.306.835.000 | 028635

2013 1 270.498.062.000 | 867.040.802.000 | 031198

PT DELTA 2014 | 288.073.432.000 | 991.947.134.000 | 0,29041

3 DJAEAS}TS ok 72015 | 192.045.199.000 | 1.038.321.916.000 | 0,18496

2016 | 254.509.268.000 | 1.197.796.650.000 | 0,21248

2017 | 279.772.635.000 | 1.340.842.765.000 | 020865

2018 | 142.672.831.000 | 1.523.517.170.000 | 0,09365

2012 | 4.779.446.000.000 | 59.324.207.000.000 | 0,08056

2013 1 3 416.635.000.000 | 77.611.416.000.000 | 0,04402

PT ISI\[IJ%%ECS)OD 2014 | 5.146.323.000.000 | 85.938.885.000.000 | 0,05988

4. | MAKMUR Tbk | 2015 | 3.709.501.000.000 | 91.831.526.000.000 | 0,04039

(INDF) 2016 | 5.266.906.000.000 | 82.174.515.000.000 | 0,06409

2017 1 5.097.264.000.000 | 87.939.488.000.000 | 0,05796

2018 | 4.961.851.000.000 | 96.537.796.000.000 | 0,05140



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

54

2012

453.405.000.000 | 1.152.048.000.000 | 039356

2013 | 1.171.229.000.000 | 1.782.148.000.000 | 0,65720

g&%ﬁ%g 20147 704.883.000.000 | 2.231.051.000.000 | 035628

INDONESIA Tbk | 2915 | 496.909.000.000 | 2.100.853.000.000 | 0,23653

(MLBI) 2016 | 982.129.000.000 | 2.275.038.000.000 | 0,43170

2017 1 1.322.067.000.000 | 2.510.076.000.000 | 0,52670

2018 | 1.224.807.000.000 | 2.889.501.000.000 | 0,42388

2012 | 744.428.404.309 | 8.302.506.241.903 | 0,08966

2013 1 1.013.558.238.779 | 9.710.223.454.000 | 0,10438

PTMAYORA | 2014 | 400.824.768.594 | 10.291.108.029.334 | 0,03982

Iﬁﬁ?{%gﬁk 2015 | 1.250.233.128.560 | 11.342.715.686.221 | 0,11022

2016 || 388 676.127.665 | 12.922.421.859.142 | 0,10746

2017 | 1.630.953.830.893 | 14.915.849.800.251 | 0,10934

2018 11 760.434.280.304 | 17.591.706.426.634 | 0,10007

2012 1 95.623.404.271 682.611.125.989 | 0,03754

2013 1 21332248.834 | 681.832.333.141 | 003129

PT PRASIDHA | 2014 | (28.175.252.332) | 620.928.440.332 | -0,04538

ANERA NIAGA T20TS 1 47.619.820.577) | 620.398.854.182 | -0,06870

(PSDN) 2016 | (36.662.178.272) | 653.796.725.408 | -0,05608

20171 32.172.307.135 | 691.014.455.523 | 0,04656

2018 | (46.599.426.588) | 697.657.400.651 | -0,06679

2012 | 12.703.059.881 288.961.557.631 | 0,04396

2013 | 58.266.986.267 497.652.557.672 | 0,11708

) e 2014 1 89.115.994.107 649.534.031.113 | 0,13720

Tbk 2015 1 40.150.568.620 764.484.248.710 | 0,05252

(SKBVD 2016 | 22.545.456.050 | 1.001.657.012.004 | 0,02251

2017 1 25.880.464.791 | 1.623.027.475.045 | 0,01595

2018 | 15.954.632.472 | 1.771.365.972.009 | 0,00901

PT SEKAR LAUT | 2012 | 7.962.693.771 249.746.467.756 | 003188
Tbk

2013 | 11.440.014.188 301.989.488.699 | 0,03788

(SKLT)
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2014

16.480.714.984 331.574.891.637 | 0,04970

2015 1 20.066.791.849 377.110.748.359 | 0,05321

2016 1 20.646.121.074 | 568.239.939.951 | 0,03633

2017 1 22.970.715.348 636.284.210.210 | 0,03610

2018 1 31954.131.252 | 747.293.725.435 | 004276

2012 1 74.626.183.474 | 1.249.840.835.890 | 0,05971

2013 1 114.437.068.803 | 1.470.059.394.892 | 0,07785

o oR 08 2014 | 123.465.403.948 | 1.700.204.093.895 | 0,07262
10. Tbk 2015 | 185.705.201.171 | 1.919.568.037.170 | 0,09674
‘R 2016 | 174.176.717.866 | 2.336.411.494.941 | 0,07455

2017 | 216.024.079.834 | 2.342.432.443.196 | 0,09222

2018 | 255.088.886.019 | 2.631.189.810.030 | 0,09695

2012 | 353.431.619.485 | 2.420.793.382.029 | 0,14600

2013 1 395 127.420.664 | 2.811.620.982.142 | 0,11564

PT ULTRAJAYA | 2014 | 283.360.914.211 | 2.917.083.567.355 | 0,09714
1| MR IRDUSTRE 20T 553 100215.020 | 3.539.995.910.248 | 014777
(ULTJ) 2016 | 709.825.635.742 | 4.239.199.641.365 | 0,16744

20171 718.402.000.000 | 5.175.896.000.000 | 0,13880

2018 | 701.607.000.000 | 5.555.871.000.000 | 0,12628
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No | Nama Perusahaan | Tahun Aset Tetap Total Aset TANG
20121 439 881.349.535 891.412.775.646 | 049347

2013 | 438.154.959.274 | 1.499.429.588.294 | 029221

BiII;IST{iIN 2014 | 502483397.341 | 1.236.807.511.653 | 040627

1. TIRTA Tbk | 2015 | 583.093.655.136 | 1.180.228.072.164 | 049405
(ALTO) 2016 | 605.273.515.445 | 1.165.093.632.823 | 051951

2017 1 893.121.939.349 | 1.109.383.971.111 | 0,80506

2018 | 983 204.636.248 | 1.109.843.522.344 | 0.79579

2012 | 502837.121.980 | 1027-692.718504 | (19737

2013 | 215.509.943.760 | 1-069.627.299.747 | (20150

PEZ\I’{HAI\;IQR 2014 | 991 559 766.343 1.284.150.037.341 | 17253

2. | INDONESIA Tbk | 2015 | 221.003.080.305 | 1-485.826.210.015 | ¢ 14874
(CEKA) 2016 | 215.976.492.549 | 1-425.964.152.418 | (15146

2017 | 212312.805.803 | 1-392.636.444501 | 1545

2018 | 200.024.117.988 | 1.168.956.042706 | 017111

2012 1 95.121.198.000 745.306.835.000 | 0,12763

2013 | 93,078.878.000 867.040.802.000 | 0,10735

PTDELTA | 2914 | 113.596.416.000 | 991.947.134.000 | 0,11452

3 DJAIFS‘LRT&‘A)‘T"I‘ 2015 | 105.314.440.000 | 1.038.321.916.000 | 0,10143
2016 | 96.275.498.000 | 1.197.796.650.000 | 0,08038

2017 1 89.978.944.000 1.340.842.765.000 | 0,06711

2018 1 90.191.394.000 1.523.517.170.000 | 0,05920

2012 1 15.775.741.000.000 | 59.324.207.000.000 | 0,26592

2013 1 22.237.661.000.000 | 77.611.416.000.000 | 0,28653

PT IS%%%E(;OD 2014 15> 011.488.000.000 | 85.938.885.000.000 | 025613

4. | MAKMUR Tbk | 2015 | 25.096.342.000.000 | 91.831.526.000.000 | 0,27329
(INDF) 2016 | 35 126.820.000.000 | 82.174.515.000.000 | 042747

2017 1 39.492.287.000.000 | 87.939.488.000.000 | 044908

2018 1 42 388.236.000.000 | 96.537.796.000.000 | 0,43908
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2012 | 652.832.000.000 | 1.152.048.000.000 | 0,56667

2013 | 1.009.836.000.000 | 1.782.148.000.000 | 0,56664

gNl\glL\% 2014 | 1315.305.000.000 | 2.231.051.000.000 | 0,58955
INDONESIA Tbk | 2015 | 1.266.072.000.000 | 2.100.853.000.000 | 0,60265
(MLBI) 2016 | 1.278.015.000.000 | 2.275.038.000.000 | 0,56176
2017 1 1.364.086.000.000 | 2.510.076.000.000 | 0,54344

2018 | 1.524.061.000.000 | 2.889.501.000.000 | 0,52745

2012 1 2857.932.917.034 | 8.302.506.241.903 | 034423

2013 1 3.114.328.724.682 | 9.710.223.454.000 | 032073

PTMAYORA | 2014 | 3.585.011.717.083 | 10.291.108.029.334 | 034836
H\(Iﬁégg)bk 2015 | 3770.695.841.693 | 11.342.715.686.221 | 033243
2016 | 3859 420.029.792 | 12.922.421.859.142 | 0,29866

2017 | 3.988.757.428.380 | 14.915.849.800.251 | 0,26742

2018 1 4 258.300.525.120 | 17.591.706.426.634 | 024206

2012 1 983.052.836.745 | 682.611.125.989 | 041466

2013 1 975.646.225.705 | 681.832.333.141 | 040427

pT PRASIDHA | 2014 | 294.074.971.399 620.928.440.332 | 047361
ANERA NIAGA T20T5 T 987 327,682,169 | 620.398.854.182 | 046313
(PSDN) 2016 | 282.157.452.287 653.796.725.408 | 043157
201771 269.910.638.722 | 691.014.455.523 | 0,39060

2018 1 268.384.275.903 697.657.400.651 | 0,38469

2012 1 115.829.754.074 288.961.557.631 | 040085

2013 | 149.864.271.873 497.652.557.672 | 030114

Wy 2014 1 250.714.045.211 649.534.031.113 | 0,38599
Tbk 2015 1 393.331.492.683 764.484.248.710 | 0,51451
(SKBM) 2016 | 436.018.707.335 | 1.001.657.012.004 | 043530
2017 | 485.558.490.029 | 1.623.027.475.045 | 0,29917

2018 | 582.660.258.194 | 1.771.365.972.009 | 032893

PT SEKAR LAUT | 2012 | 101.728.706.257 249.746.467.756 | 040733
o 2013 1 126.032.023.952 301.989.488.699 | 041734

(SKLT)
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2014

135.210.633.301 331.574.891.637 | 040778

2015 1 148.556.690.479 377.110.748.359 | 0,39393

2016 | 999 674.475.232 | 568.239.939.951 | 052737

2017 1 311.810.228.981 636.284.210.210 | 049005

2018 1 373 244,348,971 747.293.725.435 | 043255

20121 651.321.554.715 | 1.249.840.835.890 | 0,52112

2013 1 757.396.305.300 | 1.470.059.394.892 | 0,51521

o s s 2014 | 62.321.588.223 | 1.700.204.093.895 | 0,50719

10. TOP Tbk 2015 1 1.006.244.781.146 | 1.919.568.037.170 | 0,52420
‘R 2016 | 1.133.722.474.056 | 2.336.411.494.941 | 048524

2017 1 1.125.768.977.479 | 2.342.432.443.196 | 048060

2018 1 1.096.143.561.950 | 2.631.189.810.030 | 041660

2012 1 979.511.601.619 | 2.420.793.382.029 | 040462

20131 965.974.994.305 | 2.811.620.982.142 | 034357

PT ULTRAJAYA | 2014 | 1.003.229.206.363 | 2.917.083.567.355 | 034392

1, | MILEIEDUSTRE F20TS ) 160.712,905.883 | 3.539.995.910.248 | 032789
(ULT)) 2016 | 1.042.072.476.333 | 4.239.199.641.365 | 0,4582

2017 | 1 336.398.000.000 | 5.175.896.000.000 | 025820

2018 | 1.453.135.000.000 | 5.555.871.000.000 | 026155
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No | Nama Perusahaan | Tahun Aset t Aset t-1 GROWTH
2012 | 891.412.775.646 594.027.609.934 | 0,50063

2013 1 1.499.429.588.294 | 891.412.775.646 | 0,68208

BIE\ISN 2014 | 1236.807.511.653 | 1.499.429.588.294 | -0,17515

1. TIRTA Tbk | 2015 | 1.180.228.072.164 | 1.236.807.511.653 | -0,04575
(ALTO) 2016 | 1.165.093.632.823 | 1.180.228.072.164 | -0,01282

2017 1 1.109.383.971.111 | 1.165.093.632.823 | -0,04782

2018 | 1,109.843.522.344 | 1.109.383.971.111 | 0,00041

2012 | 1.027.692.718.504 | 3360018368 | 024817

2013 | 1.069.627.299.747 | 1.027.692.718.504 | 0,04080

ngkllihél:R 2014 | 1.284.150.037.341 | | 069.627.299.747 | 020056

2. | INDONESIA Tbk | 2015 | 1.485.826.210.015 | 1284 .150.037.341 | 0,15705
(CEKA) 2016 | 1425964152418 | | 485826.210.015 | -0,04029

2017 | 1.392.636.444.501 | 1 425.964.152.418 | -0,02337

2018 | 1.168.956.042.706 | | 39 636.444.501 | -0,16062

2012 1 745 306.835.000 696.166.676.000 | 0,07059

2013 1 967.040.802.000 745.306.835.000 | 0,16333

PTDELTA | 2914 | 991.947.134.000 867.040.802.000 | 0,14406

3 DJAEALI}TS Ok 172015 |7 038.321.916.000 | 991.947.134.000 | 004675
2016 | 1.197.796.650.000 | 1.038.321.916.000 | 0,15359

2017 | 1340.842.765.000 | 1.197.796.650.000 | 0,11942

2018 1 1.523.517.170.000 | 1.340.842.765.000 | 0,13624

2012 1 59.324.207.000.000 | 53.585.933.000.000 | 0,10709

2013 1 77.611.416.000.000 | 59.324.207.000.000 | 0,30826

PTISI;IJ%%EQOD 2014 | §5.938.885.000.000 | 77.611.416.000.000 | 0,10730

4. | MAKMUR Tbk | 2015 | 91.831.526.000.000 | 85.938.885.000.000 | 0,06857
(INDF) 2016 | 82.174.515.000.000 | 91.831.526.000.000 | -0,10516

2017 | 87.939.488.000.000 | 82.174.515.000.000 | 0,07016

2018 | 96.537.796.000.000 | 87.939.488.000.000 | 0,09778
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2012 | 1.152.048.000.000 | 1.220.813.000.000 | -0,05633

2013 | 1.782.148.000.000 | 1.152.048.000.000 | 0,54694

gNl\glL\% 2014 | 5 231.051.000.000 | 1.782.148.000.000 | 025189
INDONESIA Tbk | 2015 | 2.100.853.000.000 | 2.231.051.000.000 | -0,05836
(MLBI) 2016 | 2275.038.000.000 | 2.100.853.000.000 | 0,08291
2017 1 2.510.076.000.000 | 2.275.038.000.000 | 0,10331

2018 | 2.889.501.000.000 | 2.510.076.000.000 | 0,15116

2012 | 8.302.506.241.903 | 6.599.845.533.328 | 0,25798

2013 1 9.710.223.454.000 | 8.302.506.241.903 | 0,16955

PTMAYORA | 2014 | 10.291.108.029.334 | 9.710.223.454.000 | 0,05982
H\iﬁ‘}%g’k 2015 | 11.342.715.686.221 | 10.291.108.029.334 | 0,10219
2016 1 12.922.421.859.142 | 11.342.715.686.221 | 0,13927

2017 1 14.915.849.800.251 | 12.922.421.859.142 | 0,15426

2018 117.591.706.426.634 | 14.915.849.800.251 | 0,17940

2012 1 682611.125.989 | 421.366.403.319 | 061999

2013 1 681.832.333.141 682.611.125.989 | -0,00114

PT PRASIDHA | 2014 | 620.928.440.332 681.832.333.141 | -0,08932
ANERA NIAGA 2015 T 620.308.854.182 | 620.928.440.332 | -0,00085
(PSDN) 2016 | 653.796.725.408 620.398.854.182 | 0,05383
20171 691.014.455.523 653.796.725.408 | 0,05693

2018 1 697.657.400.651 691.014.455.523 | 0,00961

2012 1 288.961.557.631 191.336.088.495 | 0,51023

2013 1 497.652.557.672 288.961.557.631 | 0,72221

Wy 2014 1 649.534.031.113 497.652.557.672 | 030520
Tbk 2015 1 764.484.248.710 649.534.031.113 | 0,17697
(SKBM) 2016 | 1.001.657.012.004 | 764.484.248.710 | 031024
2017 1 1.623.027.475.045 | 1.001.657.012.004 | 0,62034

2018 1 1.771.365.972.009 | 1.623.027.475.045 | 0,09140

PT SEKAR LAUT | 2012 | 249 746.467.756 214.237.879.424 | 0,16574
o 2013 1 301.989.488.699 249.746.467.756 | 020918

(SKLT)
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2014

331.574.891.637 301.989.488.699 | 0,09797

2015 1 377.110.748.359 331.574.891.637 | 0,13733

2016 1 568239.939.951 377.110.748.359 | 0,50683

2017 1 636.284.210.210 568.239.939.951 | 0,11975

2018 1 747 293.725.435 636.284.210.210 | 0,17447

201211 249.840.835.890 | 934.765.927.864 | 033706

2013 1 1.470.059.394.892 | 1.249.840.835.890 | 0,17620

W O 2014 1 1.700.204.093.895 | 1.470.059.394.892 | 0,15655

10. TOP Tbk 2015 1 1.919.568.037.170 | 1.700.204.093.895 | 0,12902
K 2016 | 2336.411.494.941 | 1.919.568.037.170 | 021715

2017 1 2.342.432.443.196 | 2.336.411.494.941 | 0,00258

2018 1 2.631.189.810.030 | 2.342.432.443.196 | 0,12327

2012 1 2.420.793.382.029 | 2.180.516.519.057 | 0,11019

2013 1 9 811.620.982.142 | 2.420.793.382.029 | 0,16145

PT ULTRAJAYA | 2914 | 2.917.083.567.355 | 2.811.620.982.142 | 0,03751

1, | MILCIRDUSTRL 2015173 53 995.910.248 | 2.917.083.567.355 | 021354
(ULT)) 2016 | 4.239.199.641.365 | 3.539.995.910.248 | 0,19752

2017 | 5.175.896.000.000 | 4.239.199.641.365 | 0,22096

2018 | 5555.871.000.000 | 5.175.896.000.000 | 007341
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Lampiran 5 Perhitungan Non-Debt Tax Shield (NDTS)

No. | Nama Perusahaan | Tahun AsetT et Depresiasi Total Aset NDTS
2012 | 58.781.892.554 29.839.384.232 28042508322 | S891.412.775.646 | 0,03247

2013 | 79.804.124.560 58.781.892.554 21.022.232.006 | 1.499.429.583.294 | 0,01402

. ANgi;“TIIRT o [2014 | 109.415.984.005 79.804.124.560 20.611.859.445 | 1.236.807.511.653 | 0,02394

1. ok 2015 | 138.903.347.439 | 109.415.984.005 | 29.437.363.434 | 1.180.228.072.164 | 002498
(ALTO) 2016 | 168.745.889.487 | 138.903.347.439 | 29.842.542.048 | 1.165.093.632.823 | 0,02561

2017 | 201.953.559.067 | 168.745.889.487 | 33.207.669.580 | 1.109.383.971.111 | 0,02993

2018 | 230.817.518295 | 201.953.559.067 | 28.863.959.228 | 1.109.843.522.344 | 0,02601

2012 | 124.531.981.867 106.274.468.899 18.257.512.968 | 1.027.692.718.504 | 0.01777

T Wilmag | 2013 | 139248435897 | 124.531.981.867 14.716.454.030 | 1.069.627.299.747 | 0.01376
N 2014 | 158.358.575.225 139.248.435.897 19.110.139.328 | 1.284.150.037.341 | 0.01488

2 | NDONESIA T [ 2005 | _T78.473.645540 | 158 338.575.225 30.115.070.315 | 1.485.826.210.015 | 0.01354
(CEXA) 2016 | 199.281.408.783 178.473.645.540 | 20.807.763.243 | 1.425.964.152.418 | 0.01459

2017 | 218.812.798.901 199.281.408.783 10.531.390.118 | 1.392.636.444.501 | 0.01402

2018 | 241.170.001.213 | 218.812.798.901 22357202312 | 1.168.956.042.706 | 0.01913

2012 | 292.850.871.000 | 274.851.801.000 17.999.070.000 | 745.306.835.000 | 0,02415

2013 | 305.746324.000 | 292.850.871.000 12.895.453.000 | 867.040.802.000 | 0,01487

Djiﬁg%iﬁbk 2014 | 322.092.582.000 | 305.746324.000 | 16.346.258.000 | 991.947.134.000 | 001648

3. (DLTA) 2015 | 340.327.719.000 | 322.092.582.000 18.235.137.000 | 1.038.321.916.000 | 0,01756
2016 | 361.525.943.000 | 340.327.719.000 | 21.198.224.000 | 1.197.796.650.000 | 0,01770

2017 | 374.825.918.000 | 361.525.943.000 13.299.975.000 | 1.340.842.765.000 | 0,00992

2018 | 391.200.028.000 | 374.825.918.000 16.374.110.000 | 1.523.517.170.000 | 0,01075

PT INDOFOOD | 2012 | 9.011.758.000.000 | 7.984.749.000.000 | 1.027.009.000.000 | 59.324.207.000.000 | 0,01731

4. SUKSES 2013 | 10.578.097.000.000 | 9.011.758.000.000 | 1.566.339.000.000 | 77.611.416.000.000 | 0,02018
MAKMUR Tbk [ 2014 | 10.983.054.000.000 | 10.578.097.000.000 | 404.957.000.000 | 85.938.885.000.000 | 0,00471
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(INDF) 2015 | 13.692.166.000.000 | 10.983.054.000.000 | 2.709.112.000.000 | 91.831.526.000.000 | 0,02950
2016 | 15.628.189.000.000 | 13.692.166.000.000 | 1.936.023.000.000 | 82.174.515.000.000 | 002336

2017 | 21.206.189.000.000 | 15.628.189.000.000 | 5.578.000.000.000 | 87.939.488.000.000 | 0,06343

2018 | 23.954.694.000.000 | 21.206.189.000.000 | 2.748.505.000.000 | 96.537.796.000.000 | 0,02847

2012 | -17.726.000.000 | -20.383.000.000 2.657.000.000 | 1.152.048.000.000 | 0,00231

PTMULTI | 2013 | -7.344.000.000 T17.726.000.000 | 10.382.000.000 | 1.782.148.000.000 | 0.00583
BINTANG [ 2014 | -1.818.000.000 ~7.344.000.000 5.526.000.000 | 2.231.051.000.000 | 000243
INDONESIA Tbk [ 2015 | 1.266.072.000.000 | -1.818.000.000 | 1.267.890.000.000 | 2.100.853.000.000 | 0.60351
(MLBI) 2016 | 1.278.015.000.000 | 1.266.072.000.000 | 11.943.000.000 | 2.275.038.000.000 | 000525
2017 | 1.364.086.000.000 | 1.273.015.000.000 | 86.071.000.000 | 2.510.076.000.000 | 0.03429

2018 | 1.524.061.000.000 | 1.364.086.000.000 | 159.975.000.000 | 2.889.501.000.000 | 0.05536

2012 | 1.530.778.553.459 | 1.265.722.316.998 | 265056236461 | 8.302.506.241.903 | 003192

o | 2013 | 1.888.799.563.042 | 1530.778.553459 | 358.021.009.583 | 0.710.223.454.000 | 0,03687
P&}fﬁggbk 2014 | 2.288.174.627.876 | 1.888.799.563.042 | 399.375.064.834 | 10.291.108.029.334 | 0.03831
(MYOR) 2015 | 2.752.600.500.844 | 2.288.174.627.876 | 464.425.881.968 | 11.342.715.686.221 | 004094
2016 | 3.258.953.564.351 | 2.752.600.500.844 | 3506.353.054.507 | 12.922.421.859.142 | 0.03918

2017 | 3.758.600.581.043 | 3.258.953.564.351 | 499.656.016.892 | 14.915.849.800.251 | 0,03350

2018 | 4.296.368.133.427 | 3.758.609.581.243 | 3537.758.552.184 | 17.591.706.426.634 | 003057

2012 | 139.666.839.416 | 138.597.870.894 1.068.968.522 682.611.125.980 | 0,00157

2013 | 182338243300 | 139.666.839.416 | 42.671.403.893 | 681.832.333.141 | 0.06258
iﬁgﬁﬁ%&%ﬁ 2014 | 204.896.943.834 | 182.338.243.300 | 22.558.705.525 | 620.928.440332 | 0.03633
e 2015 | 227.962.323314 | 204.806.948.834 | 23.065374.430 | 620.398.854.182 | 003718
(PSDN) 2016 | 251.020.827.840 | 227.062.323314 | 23.067.504.526 | 653.796.725.408 | 0.03528
2017 | 271.971.880.544 | 251.020.827.840 | 20.942.052.704 | 691.014.455.523 | 0,03031

2018 | 292.412.872.530 | 271.071.880.544 | 20.440.991.986 | 697.657.400.651 | 0,02930

PTSEKAR | 2012 | 67.374.547.997 61.675.238.660 5.699.300328 | 288.961.557.631 | 001972
BUMITbk | 2013 | 75.561.894.559 67.374.547.997 8.187.346.562 | 497.652.557.672 | 001645
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SKBM) 2014 | 78.218.432.553 75.561.894.550 3.656.537.994 | 649.534.031.113 | 0,00400

2015 | 89.659.778.326 78218.432.553 1441345773 | 764.484.248.710 | 001497

2016 | 109.349.032.749 |  89.659.778.326 19.689.254.423 | 1.001.657.012.004 | 001966

2017 | 142.775.231.005 | 109.349.032.749 | 33.426.198.256 | 1.623.027.475.045 | 002059

2018 | 177.677.230.002 | 142.775.231.005 | 34.901.998.097 | 1.771.365.972.009 | 001970

9, 2012 | 51.661.474.694 40.520.515.910 11.140.958.784 | 249.746.467.756 | 004461
2013 | 65.908.892.048 51.661.474.694 14247417354 | 301.989.488.699 | 004718

PTSEKAR | 2014 | $2.882.556.889 65.008.892.043 16.973.664.841 | 331.574.891.637 | 005119

LAUT Tbk | 2015 | 98.395.905.351 §2.882.556.850 15.513.348.462 | 377.110.748.350 | 004114

(SKLT) 2016 | 114.688.913.604 | 98.395.905.351 16.293.008.343 | 368.239.939.05] | 002867

2017 | 132.108.844.007 | 114.688.913.604 | 17.419.930313 | 636284210210 | 002738

2018 | 148.713.985.724 | 132.108.844.007 | 16.605.141.717 | 747.293.725.435 | 0.02222

10, 2012 | 375810229362 | 328.731.893462 | 47.078.335.000 | 1.249.840.835.890 | 003767
2013 | 418.248357.859 | 375.810220362 | 42.438.128.497 | 1.470.059.394.892 | 002887

PT SIANTAR | 2014 | 472.098.063.738 | 418.048357.850 | 53.849.705.879 | 1.700.204.093.895 | 003167

TOP Tbk 2015 | 517.239.351.084 | 472.098.063.738 | 45.141.087.34 | 1.0919.363.037.170 | 002352

(STTP) 2016 | 571.760.172.634 | 317.239351.084 | 354.520.821.550 | 2.336.411.494.941 | 000334

2017 | 638374.752.605 | 571.760.172.634 | 66.6145/9.001 | 2.342.432.443.196 | 000844

2018 | 712.580.377.708 | 638.374.752.625 | 74.205.625.083 | 2.631.189.810.030 | 0,02820

10 2012 | 772.774.650.697 | 680.984.279.177 | 91.790.371.520 | 2.420.793.382.029 | 003792
2013 | 873.848.645.634 | 772.774.650.697 | 101.073.994.937 | 2.811.620.982.142 | 0.03595

ﬁ&%\?ﬁ%@?ﬁ 2014 | 1.013.290.998.046 | 873.848.645.634 | 139.442.352.412 | 2.917.083.567.355 | 0.04780
o 2015 | 1.157.299.301.490 | 1.013.290.998.046 | 144.008.303.444 | 3.539.095.910.248 | 0.04068

L) 2016 | 1.307.323.883.844 | 1.157.299.301.490 | 150.024.582.354 | 4.239.199.641.365 | 0.03539

2017 | 1.456.308.000.000 | 1.307.323.383.844 | 148.984.116.156 | 5.175.896.000.000 | 0.02878

2018 | 1.565.521.000.000 | 1.456.308.000.000 | 109.213.000.000 | 5.555.871.000.000 | 001966
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No. Nama Perusahaan Tahun EBIT Perubahan EBIT Penjualan Perubahan Penjualan DOL
2012 | 40.682.828.293 36297014915,00 498.116.221.735 363500442387.00 | 000843
2013 | 23.889.167.008 | -16793660385.00 487.200.477.334 1091574440100 | 1.53848
PT TRI BANYAN TIRTA | 2014 | (10.056.343.863) | -33945511771,00 332.402.373.397 T154798103937.00 | 0.21929
1. Tbk 2015 | (39.117.374.969) | -29061031106,00 301.781.831.914 3062054148300 | 0.94907
(ALTO) 2016 | (14.619.656.798) | 24497718171,00 206.471.502.365 531032054900 | -4.61322
2017 | (69.728.704.187) | -55109047389,00 262.143.990.839 34327511526,00 | 1,60539
2018 | (45.675.193.213) | 24053510974,00 200.274.839.317 28130848478.00 | 0.83506
2012 | 83.714.325.804 | -46.539.866.724.00 | 1.123.519.657.631 | -114.649.364.405,00 | 040503
2013 | 86.353.141.000 | 2.838.816.125.00 | 2.531.881.182.546 | 1.408.361.524.915,00 | 0.00202
PT WILMAR CAHAYA | 2014 | 57.072.544.226 | -29.480.597.703,00 | 3.701.868.790.192 | 1.169.987.607.646,00 | -0.02520
2. INDONESIA Tbk 2015 | 142.271.353.890 | 85.198.809.664.00 | 3.485.733.830.354 | -216.134.959.838.00 | -0.39419
(CEKA) 2016 | 285.827.837.455 | 143.556.483.565.00 | 4.115.541.761.173 | 629.807.930.810,00 | 022794
2017 | 143.195.939.366 | -142.631.898.080.00 | 4.257.738.486.908 | 142.196.725.735,00 | -1,00306
2018 | 123.394.812.359 | -19.801.127.007,00 | 3.629.327.583.572 | -628.410.903.336,00 | 0.03151
2012 | 237.505.070.000 | 82.633.900.000.00 | 719.951.793.000 155.900.615.000.00 | 0.53004
3013 | 358.395.083.000 | 70.890.018.00000 | 867.066.542.000 147.114.749.000,00 | 048187
PT DELTATbDIgAKARTA 2014 | 379.518.812.000 | 21.122.824.000.00 |  879.253.383.000 12.186.841.00000 | 1,73325
3, (DLTA) 2015 | 250.197.742.000 | -129.321.070.000.00 | 699.506.819.000 | -179.746.564.000.00 | 0.71946
2016 | 327.047.654.000 | 76.849.912.000.00 |  774.968.268.000 75.461.449.000.00 | 101840
2017 | 369.012.853.000 | 41.965.199.000.00 |  777.308.328.000 2.340.060.000.00 | 17.93339
2018 | 441.248.118.000 | 72.235.265.000,00 | 389.494.643.000 | -387.813.680.000.00 | -0.18626
.| PTINDOFOOD SUKSES | 2012 | 6.309.756.000.000 | -42633000000.00 | 50.039.427.000.000 | _4727171000000.00 | -0.00902
: MAKMUR Tbk 2013 | 4.000.751.000.000 | -2309005000000.00 | 35.623.657.000.000 | 5564230000000,00 | -0.41497
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(INDF) 3014 | 6.340.185.000,000 | 2339434000000,00 | 63.594.452.000.000 | 7970795000000,00 | 029350

2015 | 4.962.084.000.000 | -1378101000000,00 | 64.061.947.000.000 | _467495000000,00 | -2.04784

2016 | 7.385.228.000.000 | 2423144000000,00 | 66.750.317.000.000 | 2638370000000,00 | 0.90134

2017 | 7.594.822.000.000 | 209594000000,00 | 70.186.618.000.000 | 3436301000000,00 | 0,06099

2018 | 7.446.966.000.000 | -147856000000,00 | 73.394.728.000.000 | _3208110000000,00 | -0,04609

2012 | 607.261.000.000 | -73226000000.00 | 1.566.984.000.000 | -291766000000.00 | 025098

2013 | 1.576.945.000.000 | 9696400000000 | 3.561.989.000.000 | _1995005000000,00 | 0.48606

PTMULTIBINTANG 67277078 378.000.000 | -498567000000,00 | 2.983.501.000.000 | -573488000000,00 | 0.86936
IND%\I\}[E%II/)* Tok 2015 | 675.572.000.000 | -40280600000000 | 2.696.318.000.000 | -292183000000.00 | 137861
2016 | 1.320.186.000.000 | 644614000000.00 | 3.263.311.000.000 |  56699300000000 | 1.13690

2017 | 1.780.020.000.000 | 459834000000.00 | 3.389.736.000.000 |  12642500000000 | 363721

2018 | 1.671.912.000.000 | -10810800000000 | 3.649.615.000.000 | _ 25987900000000 | -0.41599

2012 | 959.815.069.914 | 333374252205,00 | 10.510.625.669.832 | 1056759676954,00 | 031547

2013 | 1.356.073.496.557 | 396258426643,00 | 12.017.837.133.337 | 1507211463505,00 | 026291

PT MAYORA INDAH Tbk | 2014 | 520.701.030.755 | -826372465802,00 | 14.160.088.278.238 | 2151251144901,00 | -0.38414
(MYOR) 2015 | 1.640.494.765.801 | 1110793735046,00 | 14.818.730.635.847 |  649642357609,00 | 1.70985

2016 | 1.845.683.269.238 | 205188503437,00 | 18.349.950.898.358 | 3531220262511,00 | 0.05811

2017 | 2.186.884.603.474 | 341201334236,00 | 20.816.673.946.473 | 2466714048115.00 | 0.13832

2018 | 2.381.942.198.855 | 195057595381,00 | 24.060.802.395.725 | 3244128449252,00 | 0.06013

2012 | 50.794.652.652 1367778027100 1.305.116,747.447 5382599361 1,00 023251

2013 | 43.237.563.647 ~7557089005,00 1.279.553.071.584 2556367586300 | 029562

PT PRASIDHA ANEKA | 2014 | (18.175.252.332) | -61412815979,00 975.081.057.089 304472014495,00 | 020170
NIAGA Tbk 2015 | (33.034.087.690) | -14858835358,00 384.906.826.184 290174230905,00 | 0.16478
(PSDN) 2016 | (10.119.561.066) | 22914526624,00 932.905.806.441 4799898025700 047740

2017 | 53.583.565.343 63703126409,00 1399.580.416.996 | 466674610555,00 | 0.13650

2018 | (21.761.581.605) | -75345146948,00 | 1.334.070.483.011 765509933985,00 | 1.15013

PT SEKAR BUMITOk | 2012 | 16.561.534.220 7076611374 ,00 753.709.821.608 103665537059.00 | 006826
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SKBM) 2013 | 78.305.045.014 | 6I743511685,00 1296.618.257.503 | 542908435895.00 | 011373

2014 | 100.761.131.334 | 31456085420,00 1.430.764.003.724 | 134146646221,00 | 0.17082

2015 | 53.620.853.878 | -56131277456,00 | 1.362.245.580.664 | -11851932306000 | 047360

2016 | 30.809.950.308 | -22819903570.00 | 1.501.115.928.446 | 138870347782.00 | -0.16433

2017 | 31.761.022.154 951071846.00 1.841.487.199.828 | 340371271382.00 | 0.00279

2018 | 20.887.453.647 | -10873568507.00 | 1.953.910.957.160 | 112423757332.00 | -0,09672

9, 2012 | 11.663.883.341 3646957983 00 401.724.215.506 57288485676.00 | 0,06366
2013 | 16.597.785.538 2933902197,00 567.048.547.543 165324332037.00 | 0.02984

2014 | 23.544.037.458 694625192000 631.419.524.161 T14370976618.00 | 0.06073

PT SEK@ELLT‘?UT Tok =05 T 77376238223 3832200765.00 745.107.731.208 6368820704700 006017

2016 | 25.166.206.536 2221003168700 833.850.372.883 88742641675.00 | -0.02490

2017 | 27.370.565.356 220435882000 914.188.759.779 30338386896.00 | 0,02744

2018 | 39.567.679.343 12197113987,00 1.045.029.834378 | 130841074599.00 | 0.09322

10, 2012 | 93.116.800.006 |  32734388437,00 1.283.736.251.902 | 256052252583,00 | 0.12734
2013 | 142.799.075.520 |  49682275514.00 1.694.935468 814 | 411199216912.00 | 0.12082

2014 | 167.765.041.970 | 2496596645900 | 2.170.464.194.350 | 475528725536.00 | 0.05230

PT SIAIEIST%%)T OP Tbk 0151 232.005.398.773 | 64240356794,00 | 2.544.277.844.656 | 373813650306,00 | 0.17185

2016 | 217.764.308.540 | -14241000033,00 | 2.629.107.367.807 §A829523241.00 | -0.1678%

2017 | 288.545.819.603 | 70781511063,00 | 2.825.409.180.889 | 196301812992,00 | 036057

2018 | 324.694.650.175 | 36148830572.00 | 2.826.957.323.397 1548142508.00 | 2334981

1 2012 | 457.970.115.184 | 301152208756,00 | 2.809.851.307.439 | 707467565907.00 | 042568
2013 | 436.720.187.873 | 2124992731100 | 3.460.231.249.075 |  650379941636.00 | -0,03267

PT ULTRAJAYA MILK | 2014 | 375.356.927.774 | -61363260099.00 | 3.916.789.366.423 | 456558117343.00 | -0,13440
INDUSTRI Thk 2015 | 700.675.250229 | 325318320455.00 | 4.393.932.684.171 | 477143317748.00 | 0.68180

(ULTJ) 2016 | 932.482.782.652 | 231807532423,00 | 4.685.087.017.355 | 292055233184.00 | 0,79371

2017 | 1.035.192.000.000 | 102709217348,00 | 4.879.559.000.000 | 193571082645.00 | 053060

2018 | 949.018.000.000 | -86174000000.00 | 5.472.882.000.000 |  593323000000.00 | -0.14524
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Lampiran 7 Perhitungan Size (SIZE)

No Nama Perusahaan Tahun Ln Total Aset SIZE
2012 891.412.775.646 27,51607
2013 1.499.429.588.294 28,03611
PT TRI BANYAN TIRTA | 2014 1.236.807.511.653 2784355
1. ( ATLkaO) 2015 1.180.228.072.164 27,79673
2016 1.165.093.632.823 2778382
2017 1.109.383.971.111 27,73483
2018 1.109.843.522.344 27,73524
2012 1.027.692.718.504 2765834
2013 1.069.627.299.747 27,6983
PT WILMAR CAHAYA | 2014 L N 2788112
2 INDONESIA Tbk 2015 1.485.826.210.015 28.02699
e 2016 1.425.964.152.418 27:98587
2017 1.392.636.444.501 2796222
2018 1.168.956.042.706 2778713
2012 745.306.835.000 27,33706
2013 867.040.802.000 2748835
PT DELTA DJAKARTA | 2014 991.947.134.000 27,62294
3. (DTLkaA) 2015 1.038.321.916.000 27,66863
2016 1.197.796.650.000 27,81150
2017 1.340.842.765.000 27,92432
2018 1.523.517.170.000 28,05204
2012 59.324.207.000.000 31,71404
2013 77.611.416.000.000 31,98274
o INI\? f;ﬁ%g ?bjf > 201 85.938.885.000.000 32,08466

4.

(INDF) 2015 91.831.526.000.000 32,15098
2016 82.174.515.000.000 32,03987
2017 87.939.488.000.000 32,10767
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2018 96.537.796.000.000 32,20096

2012 1.152.048.000.000 27,77256

2013 1.782.148.000.000 28,20884

PT MULTI BINTANG 2014 2.231.051.000.000 2843349
IND?EEEIS Tok 2015 2.100.853.000.000 2837336
2016 2.275.038.000.000 28,45302

2017 2.510.076.000.000 28,55133

2018 2.889.501.000.000 28,69210

2012 8.302.506.241.903 29,74758

2013 9.710.223.454.000 29,90420

S or NN Thk 2014 10.291.108.029.334 29.96230
(MYOR) 2015 11.342.715.686.221 30,05960

2016 12.922.421.859.142 30,18999

2017 14.915.849.800.251 3033345

2018 17.591.706.426.634 30,49845

2012 682.611.125.989 2724919

2013 681.832.333.141 27,24805

BT PRASIAE, AT 2014 620.928.440.332 27,15448
NIAGA Tbk 2015 620.398.854.182 27,15363

ok 2016 653.796.725.408 2720606

2017 691.014.455.523 2726143

2018 697.657.400.651 2727099

2012 288.961.557.631 26,38956

2013 497.652.557.672 2693317

2014 649.534.031.113 27,19952

PT SEI((‘Q‘II;%\’H Tok 2015 764.484.243.710 2736247
2016 1.001.657.012.004 27,63268

2017 1.623.027.475.045 28,11531

2018 1.771.365.972.009 28,20277

PT SEKAR LAUT Tbk 2012 249.746.467.756 2624371
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(SKLT) 2013 301.989.488.699 2643366

2014 331.574.891.637 26,52712

2015 377.110.748.359 26,65580

2016 568.239.939.951 27,06581

2017 636.284.210.210 27,17891

2018 747.293.725.435 2733972

2012 1.249.840.835.890 27,85404

2013 1.470.059.394.892 28,01632

2014 1.700.204.093.895 28,16177

0. PT SIAIEIST%)TOP G =E 1.919.568.037.170 2828312
2016 2.336.411.494.941 2847964

2017 2.342.432.443.196 2848221

2018 2.631.189.810.030 28,59846

2012 2.420.793.382.029 28,51512

2013 2.811.620.982.142 28,66478

or e 2014 2.917.083.567.355 28,70161

1. INDUSTRI Tbk 2015 3.539.995.910.248 28,89515
GET 2016 4.239.199.641.365 29,07540

2017 5.175.896.000.000 2927503

2018 5.555.871.000.000 29,34588
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Lampiran 8. Perhitungan Struktur Modal Diukur Dengan Debt To Equity Ratio (DER)
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No | Nama Perusahaan | Tahun Total Utang Total Modal Sendiri DER
2012 | 553396.886.631 | 338.015.889.015 | 1,63719

2013 1 960.189.991.593 542.329.398.166 | 1,77049

BIEI@IZIN 2014 | 705.671.952.606 | 531.135.559.047 | 132861

1. TIRTA Tok | 2015 |  673.255.888.637 506.972.183.527 | 132799
(ALTO) 2016 | 684.252.214.422 480.841.418.401 1,42303

2017 1 690.099.182.411 387.126.677.545 | 1,78262

2018 1 722.716.844.799 419.284.788.700 | 1,72369

2012 | 564.289.732.196 463.402.986.308 | 121771

2013 | 541352.365.829 | 528.274.933.918 | 1,02475

PEXEA%?R 2014 | 746.598.865.219 | 537.551.172.122 | 138889

2. | INDONESIA Tbk | 2015 | 845932.695.663 | 639.893.514.352 | 132199
(CERA) 2016 | 538.004.038.690 887.920.113.728 | 0,60591

20171 489.592.257.434 | 903.044.187.067 | 054216

2018 1 192.308.466.864 976.647.575.842 | 0,19691

2012 1 83.271.229.000 598.211.513.000 | 0,13920

2013 1 190.482.809.000 676.557.993.000 | 0,28155

PTDELTA | 2014 | 227.473.881.000 | 764.473.253.000 | 029756

3, DJAgf}%‘ Tok 172015 | 188.700.435.000 | 849.621.481.000 | 022210
2016 | 185422.642.000 | 1.012.374.008.000 | 0,18316

2017 1 196.197.372.000 | 1.144.645.393.000 | 0,17140

2018 1 939.353.356.000 | 1.284.163.814.000 | 0,18639

20121 55 181.533.000.000 | 34.142.674.000.000 | 0,73754

PT IS%%%E(S)OD 2013 | 39.719.660.000.000 | 37.819.756.000.000 | 105024

4. | MAKMUR Tbk | 2014 | 44.710.509.000.000 | 41.228.376.000.000 | 1,08446
(INDF) 2015 1 48.709.933.000.000 | 43.121.593.000.000 | 1,12959

2016 | 38.233.092.000.000 | 43.941.423.000.000 | 0,87009
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2017 | 41.298.111.000.000 | 47.102.766.000.000 | 0,87677

2018 1 46.620.996.000.000 | 49.916.800.000.000 | 0,93397

2012 1 882.195.000.000 329.896.000.000 | 2,67416

2013 | 794.615.000.000 987.533.000.000 | 0,80465

PTMULTL | 2014 | | 677.254.000.000 | 553.797.000.000 | 3,02864
BINTANG

INDONESIA Tbk | 2015 | 1.334.373.000.000 | 766.480.000.000 | 1,74091

(MLBI) 2016 | 1.454.398.000.000 | 820.640.000.000 | 1,77227

2017 1 1.445.173.000.000 | 1.064.905.000.000 | 135709

2018 1 1.721.965.000.000 | 1.167.536.000.000 | 147487

2012 1 534.655.914.665 | 3.067.850.327.238 | 1,70629

2013 | 5.816.323.334.823 | 3.893.900.199.177 | 149370

PTMAYORA | 2014 | 6.190.553.036.545 | 4.100.554.992.789 | 1,50969

H\&ﬁ%g’k 2015 1 6.148.255.759.034 | 5.194.459.927.187 | 1,18362

2016 | 6.657.165.872.077 | 6.265.255.987.065 | 106255

20171 7.561.503.434.179 | 7.354.346.366.072 | 1,02817

2018 1 9.049.161.944.940 | 8.542.544.481.694 | 1,05931

2012 1 273.033.834.160 409.577.291.829 | 0,66662

2013 1 264.232.599.978 417.599.733.163 | 063274

pT PRASIDHA | 2914 | 242.353.749.501 378.574.690.381 | 0,64017

ANERA NIAGA 12015 1 296,079.753.266 | 324319.100.916 | 091293

(PSDN) 2016 | 373.511.385.025 280.285.340.383 | 133261

2017 1 391.494.545.680 299.519.909.843 | 1,30707

2018 | 454760.270.998 | 242.897.129.653 | 187223

2012 1 161.281.794.388 127.679.763.243 | 126317

2013 | 296.528.343.162 201.124.214.510 | 147435

or simon D 2014 1 331.624.254.750 317.909.776.363 | 1,04314

Tbk 2015 1 420.396.809.051 344.087.439.659 122177

(SKBEM) 2016 | 633.267.725.358 368.389.286.646 | 1,71902

2017 1 599.790.014.646 | 1.023.237.460.399 | 0,58617

2018 1 730.789.419.438 | 1.040.576.552.571 | 0,70229
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2012 1 120.263.906.808 129.482.560.948 | 092880

2013 1 162.339.135.063 139.650.353.636 | 1,16247

DT SEKAR LAUT 2014 1 178.206.785.017 153.368.106.620 | 1,16195

9. Tbk 2015 | 225.066.080.248 152.044.668.111 1,48026
(SKLT) 2016 | 272.088.644.079 296.151.295.872 | 091875

2017 1 328.714.435.982 307.569.774.228 | 1,06875

2018 | 408.057.718.435 339.236.007.000 | 1,20287

2012 670.149.495.580 | 579.691.340.310 | 1,15605

2013 1 775.930.985.779 | 694.128.409.113 | 1,11785

- 2014 1 882.610.280.834 817.593.813.061 1,07952

10. TOP Tbk 2015 910,758.598.913 | 1.008.809.438.257 | 090281
(STTE) 2016 | 1.167.899.357.271 | 1.168.512.137.670 | 0,99948

201771 957.660.374.836 | 1.384.772.068.360 | 0,69157

2018 | 984.801.863.078 | 1.646.387.946.952 | 0,59816

2012 1 744.274.268.607 | 1.676.519.113.422 | 044394

2013 1 796.474.448.056 | 2.015.146.534.086 | 039524

PT ULTRAJAYA | 2014 | 651.985.807.625 | 2.265.097.759.730 | 028784

11, | MR IDUSTRE 2015 T 740 490216326 | 2.797.505.693.922 | 0.26541
(ULTY) 2016 | 749 966.146.582 | 3.489.233.494.783 | 021494

2017 1 978.185.000.000 | 4.197.711.000.000 | 023303

2018 1 780.915.000.000 | 4.774.956.000.000 | 0,16354
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Lampiran 9. Hasil Uji Deskripsi Statistik

Descriptive Statistics

74

(listwise)

Std.

Minimum | Maximum Mean Deviation
ROA 77 -,06870 ,65720 ,1063526 ,13254014
TANG 77 ,05920 ,80506 ,3702492 ,15742780
GROWTH 77 -,17515 ;72221 ,1538853 ,18352063
NDTS 77 ,00157 ,60351 ,0337931 06712618
DOL 77| -4,61322| 23,34981 ,7680686 3,42284943
SIZE 77| 2624371 32,220096| 284024019 1,47185207
DER 77 139201 3,02864 1,0285635 56813413
Valid N 77
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Lampiran 10. Hasil Uji Normalitas Data

One-Sample Kolmo

orov-Smirnov Test
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ROA TANG GROWTH NDTS DOL SIZE DER
N 77 77 77 77 77 77 77
Normal Parametersa Mean ,1063526 ,3702492 ,1538853 0337931 , 7680686 28,4024019| 1,0285635
Std. Deviation | ,13254014| ,15742780| ,18352063| ,06712618| 3,42284943| 1,47185207| ,56813413
Most Extreme Absolute ,208 ,082 172 ,353 ,352 ,186 ,070
Differences Positive ,208 ,055 172 353 ,352 ,186 ,070
Negative 112 -,082 -,074 -316 -,326 -,107 -,059
Test Statistic ,208 ,082 172 353 ,352 ,186 ,070
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000° ,200<.d ,000° ,000° ,000¢ ,000° ,200.d
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Lampiran 11. Perbaikan Hasil Uji Normalitas Data

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

LNGROWT
LNROA |[LNTANG H LNNDTS| LNDOL | LNSIZE | LNDER
N 68 77 64 77 59 77 77
Normal Parameters®b Mean -2,4761 -1,1144 -2,0327 -3,7853 -1,2926 3,3452 -,1768
Std. Deviation 91192 ,54955 1,18395 ,81900|  1,66470 ,05030 ;72473
Most Extreme Absolute ,066 ,159 ,168 147 ,083 174 ,183
Differences Positive ,064 ,108 ,096 ,130 ,083 174 ,110
Negative -,060 -,159 -,168 -,147 -,075 -,102 -,183
Test Statistic 066 ,159 ,168 ,147 ,083 174 ,183
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200<.d ,000° ,000° ,000° ,200<.d ,000° ,000¢
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Lampiran 12. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Coefficients?
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,027 1,103 ,024 981
ROA ,068 AlT 016 ,163 871
TANG 2,076 357 575 5,815 ,000
GROWTH 291 ,305 ,094 951 ,345
NDTS ,156 ,843 018 ,185 ,854
DOL -,018 016 -,110 -1,137 ,259
SIZE ,007 ,038 017 177 ,860
a. Dependent Variable: DER
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Lampiran 13 Analisis RegresiLinier Berganda Setelah Autokorelasi

78

Coeflicients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefticients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,326 962 ,339 ,736
lag roa -,248 A81 -,054 =515 ,608
lag tang 2,078 A29 S11 4,839 ,000
lag growth ,035 294 013 ,119 906
lag ndts -,630 741 -,090 -,850 ,398
lag_dol -,008 014 -,058 -,556 ,580
lag size -,005 ,045 -013 -,119 ,906

a. Dependent Variable:

lag der
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Lampiran 14. Uji Normalitas Model

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual
N 77
Normal Parametersa®  Mean ,0000000
St .. 45434065
Deviation
Most Extreme Absolute ,079
Differences Positive ,079
Negative -,048
Test Statistic 079
Asymp. Sig. (2-tailed) ,200<-d

79
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Lampiran 15. Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?
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Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) ,027 1,103 ,024 981
ROA 068 Al7 016 ,163 871 ,964 1,037
TANG 2,076 ,357 575 5,815 ,000 933 1,071
GROWTH ,291 ,305 ,094 951 ,345 ,939 1,065
NDTS ,156 ,843 018 ,185 ,854 921 1,086
DOL -018 016 -,110 -1,137 ,259 972 1,029
SIZE ,007 ,038 017 717 ,860 958 1,044
a. Dependent Variable: DER
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Lampiran 16. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
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Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 201 ,646 311 157
ROA A54 244 215 1,857 067
TANG ,098 ,209 055 ATl ,639
GROWTH 2l ,179 ,151 1,292 ,200
NDTS -,403 493 -,097 -,816 AlT
DOL -011 ,009 -,137 -1,194 237
SIZE ,002 ,022 011 ,091 928

a. Dependent Variable: abs_res1
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Lampiran 17. Hasil Uji Autokorelasi

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

1 ,6002 ,360 ,306 A7341212 1,431
a. Predictors: (Constant), SIZE, NDTS, DOL, ROA, GROWTH, TANG
b. Dependent Variable: DER
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Lampiran 18. Hasil Perbaikan Uji Autokorelasi Dengan Chocrane Orcut
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Model Summary®?
Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square® Square the Estimate Watson
1 ,8252 ,681 ,653 ,31255 1,823

a. Predictors: LAG size, LAG roa, LAG ndts, LAG growth, LAG df],

LAG tang
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Lampiran 19. Hasil Uji Hipotesis Dengan Uji T

84

Coeflicients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefticients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) ,326 962 ,339 ,736
lag roa -,248 A81 -,054 =515 ,608
lag tang 2,078 A29 S11 4,839 ,000
lag growth ,035 294 013 ,119 906
lag ndts -,630 741 -,090 -,850 ,398
lag_dol -,008 014 -,058 -,556 ,580
lag size -,005 ,045 -013 -,119 ,906

a. Dependent Variable:

lag der
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